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Bakalářská práce se zaměřuje na navržení vhodného rozšíření investičního portfolia 
fondu kvalifikovaných investorů investujícího do akcií společností ve vybraných 
sektorech. Specifikuje právní a teoretické aspekty fungovaní fondu kvalifikovaných 
investorů v České republice a analyzuje akcie jednotlivých společností, které posléze 
srovnává a vyhodnocuje na základě předem daných kritérií. Obsahuje návrh na rozšíření 
investičního portfolia přispívající ke zvýšení hodnoty a zisků fondu.  
Abstract 
The bachelor thesis focuses on the design of an appropriate expansion of the investment 
portfolio of a hedge fund investing in shares of companies in selected sectors. It specifies 
the legal and theoretical aspects of the functioning of the hedge fund in the Czech 
Republic and analyzes the shares of the individual companies, which then compare and 
evaluate on the basis of predefined criteria. It includes a proposal to extend the investment 
portfolio, which contributes to raising the value and profits of the fund. 
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Investování je nedílnou součástí každé ekonomiky, zvláště tehdy, bavíme-li se  
o ekonomice vyspělých států. V současnosti existuje nepřeberné množství možností, jak 
a kam mohou být finanční prostředky investovány. Investování představuje jeden ze 
základních předpokladů efektivního fungování ekonomiky. Když má určitý ekonomický 
subjekt přebytek finančních prostředků, pro které nyní nemá vhodné využití, resp. nemá 
v plánu je nyní spotřebovávat nebo chce jejich spotřebu odložit do budoucna, v zájmu 
efektivního fungování ekonomiky není vhodné, aby své peněžní prostředky zadržoval, 
ale měl by je poskytnout jiným ekonomickým subjektům, které mají finančních 
prostředků naopak nedostatek a potřebují si pro své finanční záměry půjčit. Tím dochází 
k efektivní alokaci peněžních prostředků v ekonomice a naplno se využívá její potenciál. 
Efektivita ekonomiky by však pravděpodobně pro málokterého investora představovala 
dostatečnou motivaci k investování, což je důvodem, proč zde existují pojmy jako 
výnosnost, riziko a likvidita. Tím, že se investor vzdá současné možnosti spotřeby peněz, 
tedy likvidity, a zároveň podstupuje určité riziko spojené s jejich možnou ztrátou, vzniká 
nutnost jeho motivace formou budoucích výnosů, jakožto odměny za podstoupené riziko 
a ztrátu likvidity. Jak napsal Warren Buffett, jeden z největších a nejúspěšnějších 
investorů v historii, v jedné ze svých starších výročních zpráv, investice je: „…převod 
nynější kupní síly někomu jinému s rozumným očekáváním získání větší kupní síly  
v budoucnu. Zkrátka investování znamená, že si odřekneme spotřebu nyní, abychom 
později získali možnost spotřebovat více.“ (Gladiš, 2016) 
Základním cílem každého investora, resp. účastníka trhu (tím se nerozumí jen státy, 
obchodní společnosti a ostatní významné ekonomické subjekty, ale i každý jednotlivý 
občan) by mělo být překonání přirozené míry znehodnocování peněz, tedy inflace. 
Dle mého názoru by investování mělo být přirozenou povinností každého člověka 
dnešního světa, a to minimálně ve smyslu odkládání si určité části vydělaných peněz 
během produktivního věku na období penze, pro zajištění důstojné životní úrovně  
v časech, kdy už nebude schopen se realizovat na trhu práce. 
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CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Účelem této kapitoly je jasně definovat cíle bakalářské práce, dále zmínit metody, které 
budou k vyhotovení práce použity, a nakonec popsat i samotný postup zpracování. 
 
Vymezení globálního cíle a parciálních cílů 
Globálním (hlavním) cílem této bakalářské práce je vypracování návrhu na rozšíření 
investičního portfolia sektorově zaměřeného akciového fondu kvalifikovaných investorů 
podle požadavků jeho managementu.  
 
Pro dosažení tohoto hlavního cíle jsem si stanovil tři následující parciální cíle: 
1. Analýza a prvotní výběr akcií společností působících v určených sektorech podle 
prvotních kritérií managementu fondu. 
2. Komparace vybraných akcií podle investičních kritérií managementu fondu za 
účelem výběru nejvhodnějších akciových společností z hlediska jejich očekávané 
výnosnosti. 




Pro dosažení výše uvedených cílů budou použity tyto vědecké metody: 
Při řešení prvního parciálního cíle bude použita metoda analýzy, která bude zaměřena na 
výběr pěti akcií akciových společností z každého určeného sektoru na základě jejich tržní 
kapitalizace. 
V rámci řešení druhého parciálního cíle bude provedena komparace vybraných 
společností za účelem jejich seřazení dle zadaných investičních kritérií z hlediska 
výnosnosti. V daném konkrétním případě bude využito vybraných poměrových 
ukazatelů, které budou následně vyhodnoceny třemi (resp. šesti) metodami 
mezipodnikového srovnání – metodou jednoduchého (resp. váženého) součtu pořadí, 
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metodou jednoduchého (resp. váženého) podílu a bodovací metodou při jednotkových 
(resp. diferencovaných) vahách. 
Posléze bude pomocí bankrotního modelu provedena verifikace třech akciových 
společností z každého sektoru, které nejlépe obstály v mezipodnikovém srovnání dle 
jejich výnosnosti, za účelem vyřazení těch společností, jež budou příliš rizikové 
z hlediska jejich možného bankrotu. K tomuto účelu bude konkrétně použita metoda 
Altmanova Z-score určená pro burzovně obchodované společnosti. 
Závěrem budou dosažené výsledky syntetizovány a na základě zvážení dosažených 




1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Účelem této kapitoly je začlenit řešenou problematiku do teoretického rámce.  Obsáhnout 
literární rešerši a citace názorů jednotlivých autorů, jež souvisejí s řešenou 
problematikou. Závěrem uvedu teoretická východiska, z nichž budu v práci vycházet,  
a důvody, které mě vedly k volbě popsaných metod. 
 
1.1 Teoreticko-právní aspekty fungování fondu kvalifikovaných 
investorů v České republice 
„Fondy kvalifikovaných investorů“ jsou českou obdobou zahraničních „hedgeových 
fondů“ /hedge funds/. I přes skutečnost, že tyto fondy také shromažďují peněžní 
prostředky (na rozdíl od fondů kolektivního investování mohou ovšem shromažďovat  
i jiná, penězi ocenitelná aktiva) od svých investorů, nepatří tyto fondy do sféry 
kolektivního investování. Je tomu tak z důvodu, že jejich investory nejsou občané široké 
veřejnosti, nýbrž pouze omezený počet tzv. kvalifikovaných investorů. Těmito investory 
rozumíme nejčastěji velké instituce (banky, pojišťovny, penzijní fondy, obchodníky 
s cennými papíry, …), velké korporátní společnosti nebo movité a odborně způsobilé 
jedince. V některých případech může fondy tohoto typu účelově zřizovat i stát. Od 
investičních, resp. podílových fondů kolektivního investování se odlišují především tím, 
že bývají soukromého typu. (Rejnuš, 2014, s. 120, 612 - 613) 
Co se týče právních aspektů, zajímavou úpravu právního řádu přineslo zrušení ZKI a jeho 
nahrazení ZISIF. Dle minulé právní úpravy bylo možné speciální fondy kolektivního 
investování dále rozdělit podle způsobu, jakým shromažďují kapitál. Konkrétně na fondy 
shromažďující peněžní prostředky od veřejnosti (speciální fondy nemovitostní, speciální 
fondy cenných papírů, speciální fondy fondů) a na fondy kvalifikovaných investorů 
(shromažďující peněžní prostředky pouze od kvalifikovaných investorů). ZISIF již 
neupravuje fondy kvalifikovaných investorů jako subkategorii speciálních fondů, jako 
tomu bylo v zákoně o kolektivním investování. Fondy kvalifikovaných investorů 
představují druhou skupinu investičních fondů vedle fondů kolektivního investování. 
Díky své právní úpravě jsou fondy kvalifikovaných investorů velmi efektivním 
nástrojem, jejichž prostřednictvím se dá realizovat celá řada investičních záměrů, od 
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investic do nemovitostí, přes finanční aktiva až po komodity a umělecké předměty. Je 
však potřeba zdůraznit, že fond může držet maximálně 35 % svého majetku v jedné 
kategorii aktiv. Tím je myšlen zejména majetkový podíl v jedné právnické osobě, držení 
dluhopisu jednoho konkrétního fondu, nebo jiný takto emitovaný cenný papír. (Pobuta, 
2016) 
Ačkoli je označení hedgeových fondů odvozeno od termínu „hedging“ neboli 
„zajištění“, jedná se většinou o vysoce spekulativní fondy, používající rizikové (často 
pákové) investiční strategie za účelem dosahování zisku bez ohledu na aktuální vývoj na 
finančních trzích, resp. v ekonomice. A jelikož jsou hedgeové fondy, ve srovnání s fondy 
kolektivního investování, výrazně méně regulované (v některých státech dokonce vůbec), 
nemívají většinou strukturu klasických investičních fondů (ta by jim v mnoha státech 
neposkytovala dostatečnou volnost v investování). Z toho důvodu je pro ně 
charakteristická široká paleta různých právních forem. (Rejnuš, 2014, s. 120, 613) 
Navzdory výše zmiňovaným faktům bylo původním zaměřením hedgeových fondů 
zajištění proti případným ztrátám. Všechny fondy tohoto typu ovšem nemusí být 
z hlediska investiční strategie vždy rizikové. Záleží totiž pouze na jaké investiční strategii 
se jeho účastníci dohodnou. Fondy kvalifikovaných investorů mohou být, obdobně jako 
je tomu v případě fondů kolektivního investování, právními subjekty i podílovými fondy 
(fondy bez právní subjektivity), a to otevřeného i uzavřeného typu. Dále mohou nabývat 
forem akciové společnosti (včetně akciové společnosti s proměnlivým kapitálem), 
komanditní společnosti (včetně komanditní společnosti na investiční listy), společnosti 
s ručením omezeným, evropské společnosti nebo družstva a svěřeneckého fondu. Mnoho 
hedgeových fondů se taktéž zakládá jako offshorové společnosti za účelem co nejnižších 
daňových odvodů. (Rejnuš, 2014, s. 120, 613) 
Hedgeové fondy spekulují prakticky se všemi druhy finančních a reálných investičních 
instrumentů. Investují např. i do kolateralizovaných (zajištěných) dluhopisů odvozených 
od různých podkladových aktiv nebo se také relativně často jedná o tzv. „Private equity 
funds“ (jejichž investiční strategie spočívá v cílených investicích do vybraných 
upadajících společností za účelem jejich ovládnutí, zlepšení jejich prosperity  
a následného prodeje za vyšší cenu). To umožňuje managerům, resp. správcům fondu 
prakticky neomezeně vyhledávat vhodné investice a používat různé, mnohdy i dosti 
spekulativní, a tudíž i rizikové, investiční techniky a strategie (např. pákový efekt 
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/leverage effect/ či prodej nakrátko /short selling/), za účelem realizace absolutního 
výnosu, nikoli pouze překonávání předem stanoveného benchmarku, jak bývá zpravidla 
zvykem u fondů kolektivního investování. (Rejnuš, 2014, s. 120, 613) 
„Hedge funds“ neboli „fondy kvalifikovaných investorů“ představují profesionálně 
řízené či obhospodařované investiční nebo podílové fondy, ve kterých většinou dominuje 
pouze několik tzv. kvalifikovaných osob, které se stávají partnery investujícími se 
společným cílem, nebo může fond, v souladu s jejich požadavky, pro ně spravovat např. 
nějaká investiční společnost. Výkonnost těchto fondů je závislá na kvalitě a iniciativě 
managementu či jeho správce a na strategii, kterou se fond řídí. A protože se často jedná 
o fondy využívající značně náročné investiční strategie vyžadující od jejich managerů, 
resp. správců vysoce aktivní a profesionálně náročnou činnost, bývají s nimi spojeny 
tomu odpovídající velmi vysoké poplatky. Ty platí investoři formou vstupních poplatků, 
poplatků za řízení, resp. správu fondu a také formou podílu na výnosech. Lze se setkat  
i s výstupními poplatky, které s délkou setrvání ve fondu postupně klesají na nulu (tyto 
poplatky mají tzv. stabilizační charakter – aby klienti svými předčasnými výstupy 
negativně neovlivňovali řízení likvidity fondu). Bývá ještě stanovena i delší odkupní 
lhůta, jejíž délka většinou závisí na likviditě majetku fondu. (Rejnuš, 2014, s. 613 - 614) 
U hedgeových fondů bývá též významné, že se (kvalifikovaní) investoři účastní zakládání 
fondu a aktivně se podílejí na dojednání jeho investiční strategie stanovené posléze v jeho 
statutu. To souvisí s relativně vysokou legislativně nařízenou minimální částkou investice 
(v České republice se tato částka pohybuje okolo 100 až 125 tis. €) a také s tím, že se 
mimo finančních potažmo nefinančních institucí (právnických osob) jedná pouze  
o značně movité soukromé osoby, jež by měly být schopny posoudit kvalitu příslušného 
managementu fondu a zodpovědně zvážit riziko spojené s investováním do daného fondu. 
Důležitou roli při investování do fondu tohoto typu rovněž představuje, vedle výnosu  
a rizika, také délka investičního horizontu. (Rejnuš, 2014, s. 614) 
V současné době se celosvětově do investování prostřednictvím hedgeových fondů stále 
více zapojuje i širší investorská veřejnost, a to i přes vysoké poplatky za jejich správu  
a fakt, že ve většině států je investování jejich prostřednictvím povoleno pouze 




1.2 Asymetrie informací a riziko při investování do fondu 
kvalifikovaných investorů 
Riziko a nejistota jsou pojmy, které jsou v dnešní ekonomické vědě často diskutovány, 
neboť ekonomická teorie založená na čistě klasickém přístupu předpokládající existenci 
dokonalých informací, byla pochopitelně již dávno překonána. Dnes můžeme s jistotou 
tvrdit, že dokonalá informovanost neexistuje, a že je tudíž nutné, aby v sobě ekonomické 
modely zahrnovaly skutečnost, že jedna strana trhu má přesnější, resp. dokonalejší 
informace než strana druhá. V současné době ekonomická teorie rozlišuje pojmy riziko  
a nejistota následujícím způsobem: existuje-li nejistota ohledně budoucího vývoje, jsou 
známy možné budoucí stavy a současně jsou známy pravděpodobnosti, s jakými tyto 
stavy mohou nastat, hovoříme o riziku. Pokud jsou známy možné budoucí stavy  
a současně nejsou známy pravděpodobnosti, s jakými stavy mohou nastat, hovoříme  
o nejistotě. I přes výše zmíněné však bývají tyto pojmy – riziko a nejistota – často 
zaměňovány. (Veselá, 2015)  
Tato základní koncepce však nebyla platná vždy, a dokonce i dnes může být chápána 
poměrně odlišně. Např. ve finančním rozhodování bývá riziko nejčastěji chápáno pouze 
jako negativní odchylka od očekávaného výsledku, avšak z čistě teoretického hlediska se 
jedná o jakékoliv odchýlení od očekávaného stavu, tedy i v pozitivním slova smyslu. 
Podle J. Haynese (1985) nejistota tvoří základní předpoklad pro existenci rizika. Nejistota 
je chápána jako neschopnost odhadnout, resp. určit budoucí jev s jistotou. (Veselá, 2015) 
Cipra (2013, s. 483) ve své publikaci definuje riziko z pohledu ekonometrie: „Riziko je 
nejistota spojená s výskytem určité potenciální situace. Finanční riziko souvisí s 
proměnlivostí (volatilitou) potenciální ztráty nebo zisku spojených s vlastnictvím určitých 
aktiv a pasiv. Podstatné je, že zde figurují možné změny finančních pozic daného subjektu, 
které vyplývají z proměnlivosti finančního trhu. Někteří autoři definují finanční riziko 
jednoznačně v negativním smyslu jako potenciální finanční ztrátu subjektu; jedná se tedy 
o neočekávanou ztrátu.“.  
I přes mnohé odlišnosti v chápání pojmů rizika a nejistoty, jak uvádí např. Zuzák  
a Königová (2009, s. 39), lze nalézt určité společné prvky v jejich chápání, konkrétně že: 
„Všechny definice rizika mají společné tři prvky – časový rámec, v němž se o riziku 
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uvažuje, pravděpodobnost výskytu události nebo událostí a míru závažnosti důsledků.“ 
(Veselá, 2015) 
Pojem asymetrie informací znamená, že subjekt na jedné straně trhu má lepší a kvalitnější 
informace než subjekt na straně druhé. S tímto jevem se lze setkat na trzích velice často, 
a co více, setkáváme se s ním i mimo ekonomickou sféru. Koncepce asymetrických 
informací je součástí obecné problematiky nejistoty, která provází celý lidský život již od 
nepaměti a v ekonomické teorii hraje významnou roli již řadu desetiletí. Po tom, co došlo 
k upuštění od nereálného konceptu dokonalé konkurence, a tedy i dokonalých informací, 
vznikla potřeba začlenit problematiku asymetrických informací do ekonomických 
modelů. Nebyly to však pouze klasické ekonomické modely, kde se musely zohlednit 
asymetrické informace, ale protože je asymetrie informací všudypřítomná, je potřeba s ní 
počítat i v investičním rozhodování a kolektivním investování. Je-li rozdíl v 
informovanosti subjektů veliký, může být asymetrie informací (stejně jako např. 
externality či monopol) příčinou selhání trhu. V určitých případech může totiž tato 
asymetrie vyústit do situací, které jsou označovány jako nepříznivý výběr a morální 
hazard. (Veselá, 2015) 
Nepříznivý výběr /adverse selection/ je proces, který vede v důsledku asymetrie 
informací ke zhoršování kvality produkce vyráběné na trhu. To znamená, že nekvalitní 
statky vytěsňují z trhu statky kvalitní. Dalším důsledkem pak může být, že ze společnosti, 
v níž probíhá negativní výběr, postupně odejdou schopní a kvalifikovaní pracovníci. 
Když tuto teorii aplikujeme na trh kolektivního investování, nepříznivý výběr může vést 
ke snížení zájmu investorů o fondy, které jsou svou strategií kvalitní, protože negativní 
očekávání investorů může snižovat jejich budoucí výnos či samu existenci kvalitních 
fondů kolektivního investování. (Veselá, 2015) 
Morální hazard oproti tomu vyjadřuje skutečnost, že lépe informované subjekty využijí 
svého postavení na úkor hůře informovaných subjektů. Dnes se s tímto pojmem 
setkáváme zejména v kontextu, kdy je přítomna asymetrická informace mezi 
zastupovaným (vlastníkem společnosti) a zastupujícím (manažerem). Manažer, 
disponující kvalitnějšími informacemi o aktuálním stavu společnosti, může svým 
jednáním, ve snaze maximalizovat svůj vlastní přínos (mzdu, podíl na zisku, benefity,...), 
poškozovat vlastníka společnosti, který (jelikož společnost fakticky neřídí) tak kvalitní 
informace nemá. (Veselá, 2015) 
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Právě morální hazard může vzniknout (a mnohdy vzniká) v procesu kolektivního 
investování. Investiční společnost, tedy společnost obhospodařující fondy kolektivního 
investování, disponuje nepochybně kvalitnějšími informacemi o podílových listech 
podílových fondů a akciích investičních fondů než investor chystající se do fondů 
investovat. (Veselá, 2015) 
V procesu investování je riziko přítomnosti asymetrických informací relativně vysoké – 
a to i přes to, že český právní řád ukládá poměrně rozsáhlé informační povinnosti 
jednotlivým subjektům. (Veselá, 2015) 
O rozšíření povědomí o problematice informační asymetrie mezi širší veřejnost se v 
České republice významně zasloužil Milan Sojka. Sojka (2002, s. 40) definuje informační 
asymetrii následovně: „Pojem asymetrické informace znamená, že ekonomické subjekty 
na jedné straně trhu mají mnohem lepší informace než subjekty na druhé straně. Do 
obdobného postavení se dostává personalista, má-li přijímat nového zaměstnance nebo 
manažer usilující o to, aby jeho zaměstnanci využívali co nejlépe pracovní dobu a 
pracovali kvalitně. Když si firmy či jednotlivci vypůjčují, vědí mnohem víc o tom, jsou-li 
schopni půjčku splatit než ti, kteří jim půjčují. Obdobný problém lze nalézt ve vztahu 
akcionářů a manažerů v akciových společnostech, u pojistitelů a pojištěnců a v mnoha 
dalších situacích. Asymetrické informace představují, pokud je rozdíl v informovanosti 
značný, vedle externalit, nedokonalé konkurence a veřejných statků jednu z příčin selhání 




Obrázek 1: Schéma jednotlivých investičních instrumentů a rizik s nimi spojených 
(Zdroj: Veselá, 2015) 
 
1.3 Shrnutí teoretické části práce 
V rámci této kapitoly jsem shrnul teoretické poznatky několika autorů ohledně fungování 
fondů kvalifikovaných investorů v České republice a úskalích s tím spojených. Tím jsem 
definoval teoreticko-právní rámec, o který se budu při tvorbě této práce opírat. 
Z výše uvedeného vyplývá, že regulace a definice fondu kvalifikovaných investorů je 
poměrně volná, tudíž je zde velký prostor pro kreativitu, což bylo i mým záměrem. 
V případě volby teoreticko-právního rámce pro fondy kolektivního investování bych 
neměl dostatečnou svobodu ve volbě investičních nástrojů, resp. investiční strategie, které 
k tvorbě práce potřebuji. Pro jasnější představu a pochopení fungování rizik spojených 
s investováním do fondů kvalifikovaných investorů, resp. investování obecně, jsem ve 
stručnosti charakterizoval i asymetrii informací a její dopady na investování a částečně  




2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
Předmětem této kapitoly je především splnění parciálních cílů práce, které jsem si určil 
pro dosažení jejího hlavního cíle. Dále zde analyzuji sektorovou alokaci stávajícího 
portfolia fondu a jeho statut. 
 
2.1 Statut fondu 
Základní informace 
Název fondu: Sector Stock Fund, otevřený podílový fond kvalifikovaných investorů 
Zkrácený název fondu: SSF 
Forma: otevřený podílový fond s aktivní správou 
Doba, na kterou je fond vytvořen: na dobu neurčitou 
Obhospodařovatel: XYZ investiční společnost, a.s. 
Administrátor: XYZ investiční společnost, a.s. 
Depozitář: banka sídlící na území ČR 
Referenční měna: USD 
 
Investiční strategie 
Fond má ve svém statutu uvedeno, že může investovat pouze do akcií, konkrétně do akcií 
společností finančního sektoru /financial sector/, zdravotnického sektoru /medical sector/ 
a automobilového průmyslu /automotive/ s tržní kapitalizací vyšší než 1 mld.$ (USD) 








2.2 Aktuální složení investičního portfolia fondu 
 
 
Graf 1: Aktuální sektorová alokace portfolia fondu 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Fond kvalifikovaných investorů může investovat do takových aktiv, která si při jeho 
zakládání odsouhlasili jeho majitelé a která jsou následně uveřejněna v jeho statutu.  
Z grafu výše (Graf 1) je zřejmá aktuální sektorová alokace aktiv fondu, resp. jeho 
akciového portfolia. To je tvořeno výhradně akciemi společností finančního sektoru, 
zdravotnického sektoru a automobilového průmyslu s velkou tržní kapitalizací (nad  
1 mld.$ - na burzách se takové společnosti nazývají /Large cap/ a /Mega cap/ nebo také 
/Very large cap/). Z grafu je rovněž zřejmé, že největší pozici má fond v sektoru 
finančním, naopak nejmenší v sektoru zdravotnictví. 
 
2.3 Analýza a prvotní výběr akcií společností působících v určených 
sektorech podle prvotních kritérií managementu fondu 
Tato podkapitola si klade za cíl splnění prvního parciálního cíle, tedy výběru pěti akcií 




Aktuální sektorová alokace portfolia
Automobilový průmysl Finanční sektor Zdravotnický sektor
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určeného sektoru – automobilového průmyslu, finančního sektoru a zdravotnického 
sektoru. 
Veškerá data o akciích v této podkapitole byla čerpána 30. 4. 2020 z burzovní databáze 
Barchart.com 
 
2.3.1 Sektor automobilového průmyslu 
Níže je uveden souhrn vybraných akcií akciových společností z automobilového 
průmyslu, jejich grafické porovnání, následně vývoj kurzu akcie každé ze společností  
a jejich stručná charakteristika. 
 
Tabulka 1: Společnosti automobilového průmyslu s největší tržní kapitalizací 
 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 1 znázorňuje pořadí společností automobilového průmyslu s největší tržní 
kapitalizací obchodovaných na amerických burzách. Pojmem „Symbol“ (nebo také 
„Ticker“) se rozumí burzovní symbol pro danou akcii, který je jednoznačným 
identifikátorem určitého cenného papíru na dané burze (Tickery se v rámci jednotlivých 
burz mohou odlišovat), přičemž tato práce se zaměřuje na burzy americké, tudíž je zde 
použit americký způsob značení. Ve sloupci „Name“ je vidět celý název vyhledaných 
akciových společností a ve sloupci „Exchange“ burza, na které se daná akcie obchoduje 
(v tomto případě se všechny společnosti, s výjimkou Tesla Inc., která se obchoduje na 
technologické burze NASDAQ, obchodují na newyorkské burze NYSE). Sloupec 
„Industry“ označuje obor, ve kterém společnosti působí a sloupec „Last“ poté značí 
uzavírací kurz akcie daného dne (v tomto případě 30. 4. 2020). Avšak nejpodstatnější 
údaj v této tabulce pro tuto práci představuje sloupec „Market Cap, $K“, který ukazuje 
Symbol Name Exchange Indus try Las t Market  Cap, $K Sector
 TM
Toyota Motor Corp Ltd 
Ord
NYSE Auto - Foreign 123.78 180,560,064 K
Auto-Tires-
Trucks
 TSLA Tesla Inc NASDAQ Auto - Domestic 775.94 145,166,080 K
Auto-Tires-
Trucks






NYSE Auto - Domestic 22.30 34,061,952 K
Auto-Tires-
Trucks
 RACE Ferrari N.V. NYSE







tržní kapitalizaci jednotlivých společností v tisících amerických dolarů. Právě podle 
tohoto kritéria jsou společnosti sestupně uspořádány za účelem výběru pěti společností  
s jeho nejvyšší hodnotou. Sloupec „Sector“ poté označuje ekonomický sektor, ve kterém 
vybrané společnosti působí, což je rovněž jedno z hlavních kritérií prvotní analýzy, 
protože jsou vybírány pouze společnosti z určitých zadaných sektorů (což je důvodem, 
proč je v tomto sloupci uveden u všech společností stejný údaj).  
 
 
Graf 2: Týdenní graf vývoje ceny akcií vybraných společností automobilového průmyslu 
v posledních pěti letech (USD) 





Graf 3: Modifikovaný týdenní graf vývoje ceny akcií vybraných společností automobilového 
průmyslu v posledních pěti letech (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
Na výše uvedených liniových grafech (Graf 2 a 3) je znázorněn vývoj kurzu akcie všech 
pěti vybraných společností v posledních pěti letech, což poskytuje možnost jejich 
názorného porovnání. Černou barvou je uvedena akcie TM, modrou TSLA, zelenou 
HMC, fialovou GM a červenou RACE. Avšak protože akcie TSLA má poněkud vyšší 
kurz než ostatní akcie, na Grafu 2 je vidět především její vývoj a vývoj ostatních akcií 
zde poměrně zaniká. Z toho důvodu uvádím i modifikovaný Graf 3, který znázorňuje kurz 
akcie TSLA na levé straně a ostatní akcie na pravé straně. To zapříčiňuje, že se Graf 3 
jeví na první pohled relativně zavádějící, ovšem po určitém zorientování se a lepším 
pochopení grafu dává analytikovi přesnější informaci, než předešlý Graf 2, protože je zde 
zřetelně vidět i vývoj kurzu ostatních akcií. 
 
2.3.1.1 Toyota Motor Corporation 
Toyota Motor Corporation, Ltd. je japonská společnost zabývající se automobilovým, 
finančním a jiným byznysem. Automobilový segment se zabývá především návrhem, 
výrobou a prodejem osobních a nákladních automobilů, autobusů, člunů, letadel a dalších 
produktů. Segment Finance se zabývá obchodem s finančními prostředky, leasingem  
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a pronájmem vozidel. Společnost se také angažuje v oblasti nemovitostí, stavebnictví, 
pojišťovnictví atd. a prostřednictvím dceřiných společností i v oblasti kontroly výrobních 
a prodejních společností, podnikání v oblasti public relations a výzkumu v Severní 
Americe a Evropě. Sídlí v Japonsku ve městě Toyota. (Patria Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 4: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Toyota Motor Corporation za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.1.2 Tesla 
Společnost Tesla, Inc. (dříve Tesla Motors, Inc.) působí ve dvou segmentech: 
Automobilový průmysl a Výroba a skladování energie. Segment automobilového 
průmyslu zahrnuje návrh, vývoj, výrobu a prodej plně elektrických vozidel. Segment 
výroby a skladování energie zahrnuje návrh, výrobu, instalaci a prodej nebo pronájem 
stacionárních produktů na skladování energie a solárních systémů pro rezidenční  
a komerční zákazníky, jakož i prodej elektřiny vyrobené jejími solárními systémy 
zákazníkům. Společnost vyrábí a distribuuje plně elektrická vozidla, konkrétně sedan 
Model S a sportovní užitkový vůz (SUV) Model X. Nabízí také Model 3, sedan určený 
pro masový trh. Společnost působí především ve Spojených státech, Číně a Norsku. Sídlí 






Graf 5: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Tesla za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.1.3 Honda Motor Company 
Honda Motor Company, Ltd. je japonská společnost působící ve čtyřech obchodních 
segmentech: Motocykly, Automobilový průmysl, Finanční služby a Elektrické produkty 
a další. Segment motocyklů tvoří motocykly a terénní čtyřkolky. Společnost vyrábí 
motocykly se zdvihovým objemem motoru od 50 kubických centimetrů po 1 800 
kubických centimetrů. Segment automobilového průmyslu poskytuje automobily  
a související díly. Její automobily používají benzínové motory, dieselové motory  
a benzín-elektrické hybridní systémy. Segment finančních služeb se zabývá financováním 
prodeje a leasingem. Segment elektrických a dalších produktů tvoří elektrické produkty 
jako třeba generátory, dále lodní motory, zahradní vybavení a související součásti. 






Graf 6: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Honda Motor Company za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.1.4 General Motors Company 
General Motors Company navrhuje, vyrábí a prodává kamiony, crossovery, automobily 
a automobilové díly po celém světě a také poskytuje služby financování automobilů 
prostřednictvím General Motors Financial Company, Inc. (GM Financial). Podnikání 
společnosti je organizováno do tří geograficky orientovaných segmentů - General Motors 
North America (GMNA), General Motors International Operations (GMIO) a General 
Motors Europe (GME). General Motors Company pod sebou sdružuje značky Buick, 
Cadillac, Chevrolet, GMC a Holden, které nabízejí luxusní vozy, crossovery, sportovní 
užitková vozidla (SUV) a sedany. Sídlí v Detroitu v Michiganu ve Spojených státech 
amerických. (Patria Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 7: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti General Motors Company (USD) 





Ferrari N.V. je italský designér, výrobce a prodejce sportovních automobilů. Jeho 
portfolio sportovních automobilů zahrnuje mimo jiné modely F12 Berlinetta, FF, 458 
Italia, 488 GTB, 458 Spider, 488 Spider, 458 Speciale, California T a limitovanou edici 
LaFerrari. Dále vyrábí také limitované série aut a jednorázová auta. Společnost nabízí 
rovněž finanční služby prostřednictvím společnosti Ferrari Financial Services. Své 
regionální trhy dělí na EMEA (Evropa, Střední východ, Indie a Afrika), Ameriku, Čínu 
 a APAC (Asijsko-pacifický region, kromě Číny) a je aktivní na více než 60 trzích po 
celém světě prostřednictvím sítě autorizovaných prodejců. Ferrari N.V. má centrálu  
v italském Maranellu. (Patria Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 8: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Ferrari za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.2 Sektor finanční 
Níže je uveden souhrn vybraných akcií akciových společností z finančního sektoru, jejich 




Tabulka 2: Společnosti finančního sektoru s největší tržní kapitalizací 
 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
Výše uvedená tabulka (Tabulka 2) informuje o stejných náležitostech jako Tabulka 1 
v případě automobilového průmyslu. Je z ní zřetelné, které společnosti obchodované na 
burzách v USA dosahují ve finančním sektoru nejvyšší tržní kapitalizace a jejich pořadí. 
V tomto případě ovšem tabulka zahrnuje šest akciových titulů místo pěti požadovaných. 
Je tomu tak z důvodu, že mezi vybranými akciemi jsou i obě akcie společnosti Berkshire 
Hathaway Inc., konkrétně BRK.A a BRK.B.  
Některé společnosti totiž vydávají své kmenové akcie ve dvou třídách - třídě A /Class A/ 
a třídě B /Class B/. Akcie třídy B jsou obvykle emitovány se snahou původních 
zakladatelů akciové společnosti o dodatečné posílení kapitálu společnosti za pomoci 
externích investorů, ovšem při udržení poměru hlasovacích práv, který je pro ně výhodný. 
Jedná se tedy o akcie vykazující všechny vlastnosti akcií kmenových, avšak s rozdílem, 
že kmenové akcie třídy A poskytují svým vlastníkům větší hlasovací práva než kmenové 
akcie třídy B. Z toho plyne, že i přes skutečnost, že akcie třídy B nesou stejnou dividendu 
jako akcie třídy A, jsou ve srovnání s nimi levnější. To má za následek jejich vyšší 
výnosnost, což bývá atraktivní pro investory, jejichž zájmem není účast na řízení 
společnosti, ale co nejvyšší výnosnost a možnost diverzifikace jejich portfolia. (Rejnuš, 
2014, s. 232) 
A protože cílem zpracovávaného fondu není získat podíl na řízení společnosti, nýbrž 
portfoliová investice s maximálním výnosem, byla akcie BRK.A z výběru vyřazena  
a nahrazena akcií, která se umístila v pořadí podle tržní kapitalizace na 6. místě, konkrétně 
akcií HSBC. 
 
Symbol Name Exchange Indus try Las t Market  Cap, $K Sector
 BRK.A
Berkshire Hathaway Cl 
A
NYSE
Insurance - Proprty 
& Casualty
281,159.72 462,429,536 K Finance
 BRK.B
Berkshire Hathaway Cl 
B
NYSE
Insurance - Proprty 
& Casualty
187.32 461,888,800 K Finance
 JPM
JP Morgan Chase & 
Company
NYSE
Banks - Major 
Regional
94.73 298,134,112 K Finance
 BAC Bank of America Corp NYSE
Banks - Major 
Regional
23.94 216,199,840 K Finance
 WFC
Wells Fargo & 
Company
NYSE
Banks - Major 
Regional
29.00 122,681,936 K Finance




Graf 9: Týdenní graf vývoje cen akcií vybraných společností finančního sektoru v posledních pěti 
letech (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
Výše uvedený graf (Graf 9) znázorňuje vývoj akciového kurzu vybraných pěti akciových 
společností v posledních pěti letech a poskytuje tak možnost jejich vizuálního srovnání. 
Černou barvou je zobrazena akcie BRK.B, modrou JPM, zelenou BAC, fialovou WFC  
a červenou HSBC. Protože v tomto případě nejsou cenové rozdíly mezi jednotlivými 
akciemi tak markantní, jako v případě automobilového průmyslu, nebylo potřeba 
provádět modifikaci grafu. 
 
2.3.2.1 Berkshire Hathaway 
Berkshire Hathaway Inc. je holdingová společnost, která vlastní dceřiné společnosti 
zabývající se různorodými obchodními činnostmi. Mezi segmenty jejího podnikání patří 
pojištění (GEICO, Berkshire Hathaway Primary Group, General Re Corporation  
a Berkshire Hathaway Reinsurance Group), provoz železničních systémů (Burlington 
Northern Santa Fe, LLC), regulované elektrické a plynové rozvody (Berkshire Hathaway 
Energy), výroba (zahrnuje výrobce různých produktů včetně průmyslových, spotřebních 
a stavebních výrobků), velkoobchodní distribuce potravin a nepotravinářských výrobků 
(McLane Company) a služby a maloobchod zahrnující poskytovatele různých služeb, 
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včetně dílčích programů vlastnictví letadel, školení leteckých pilotů a různé 
maloobchodní a finanční společnosti, které zahrnují vyráběné bydlení a související 
spotřebitelské financování, přepravní zařízení, výrobu, leasing a leasing nábytku. 
Společnost řídí její proslulý předseda a CEO Warren Buffett, jež je zároveň jedním 
z nejúspěšnějších investorů v historii. Společnost sídlí v Omaze v Nebrasce, USA. (Patria 
Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 10: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Berkshire Hathaway za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.2.2 JP Morgan Chase & Company 
JPMorgan Chase & Company je finanční holdingová společnost, která spolu se svými 
dceřinými společnostmi poskytuje finanční služby na nadnárodní úrovni. Zabývá se 
investičním bankovnictvím, finančními službami pro spotřebitele a malé společnosti, 
komerčním bankovnictvím, zpracováním finančních transakcí, správou aktiv  
a soukromým kapitálem. Hlavní činnosti společnosti jsou uspořádány do šesti obchodních 
segmentů: Investment Banking (IB), Retail Financial Services (RFS), Card Services (CS), 
Commercial Banking (CB), Treasury & Securities Services (TSS) a Asset Management 
(AM). Investiční bankovnictví je začleněno do hlavní nebankovní dceřiné společnosti 






Graf 11: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti JP Morgan Chase & Company za poslední rok 
(USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.2.3 Bank of America Corporation 
Bank of America Corporation je bankovní a finanční holdingová společnost. Poskytuje 
bankovní služby fyzickým osobám, běžným spotřebitelům, malým a středním 
společnostem, velkým korporacím a také státním institucím. Do jejího portfolia služeb 
patří bankovní, platební a investiční služby, správa aktiv, finanční management a risk 
management. Prostřednictvím své sítě poboček v USA a některých dalších zemích po 
celém světě poskytuje bankovní a nebankovní služby v segmentech: depozita, služby 
spojené s platebními kartami, půjčky a pojištění, komerční bankovnictví a privátní 
bankovnictví. Společnost disponuje sítí přibližně 16 000 bankomatů spolu s oceňovaným 
digitálním bankovnictvím s přibližně 34 miliony aktivních uživatelů, včetně cca 24 
milionů mobilních uživatelů po celém světě. Sídlí ve městě Charlotte v Severní Karolíně 





Graf 12: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Bank of America za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.2.4 Well Fargo & Company 
Wells Fargo & Company je diverzifikovanou finanční společností, která má tři provozní 
segmenty: Komunitní bankovnictví, Velkoobchodní bankovnictví a Správa majetku  
a investic. Prostřednictvím více než 8 400 poboček, 13 000 bankomatů, internetového  
a mobilního bankovnictví poskytuje společnost bankovní, pojišťovací, investiční, 
hypoteční, spotřebitelské a komerční financování zákazníkům po celém světě. Sídlí v San 
Franciscu v Kalifornii, USA. (Patria Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 13: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Well Fargo & Company za poslední rok (USD) 




2.3.2.5 HSBC Holding 
HSBC Holding plc. je bankovní a finanční společnost, která řídí své produkty a služby 
prostřednictvím čtyř společností: Retailové bankovnictví a správa majetku (RBWM), 
Komerční bankovnictví (CMB), Globální bankovnictví a trhy (GB&M) a Globální 
soukromé bankovnictví (GPB). Působí v různých geografických regionech, mezi které 
patří Evropa, Asie, Střední východ a severní Afrika, Severní Amerika a Latinská 
Amerika. Společnost RBWM nabízí retailové bankovnictví, správu majetku a pojištění. 
Mezi služby CMB patří například termínované půjčky nebo platební služby a mimo jiné 
poskytuje také usnadnění mezinárodního obchodu, jakož i odborné znalosti v oblasti fúzí 
a akvizic a přístupu na finanční trhy. GB&M podporuje vládní, korporátní  
a institucionální klienty po celém světě. Produkty a služby GPB zahrnují správu investic 
a privátní bankovnictví. HSBC Holding plc. sídlí v Londýně ve Spojeném království. 
(Patria Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 14: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti HSBC Holding za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.3 Sektor zdravotnictví 
Níže je uveden souhrn vybraných akcií akciových společností ze zdravotnického sektoru, 
následně je zobrazeno jejich grafické porovnání a poté spolu s vývojem kurzu 





Tabulka 3: Společnosti zdravotnického sektoru s největší tržní kapitalizací 
 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 3 rovněž informuje o stejných náležitostech jako předešlé dvě tabulky. Je zde 
vidět, jak se v závislosti na velikosti tržní kapitalizace jednotlivé společnosti ze 
zdravotnického sektoru uspořádaly, na které burze se obchodují, jejich Ticker a celý 
název, a v neposlední řadě i sektor a jeho odvětví, ve kterém společnosti působí. 
 
 
Graf 15: Týdenní graf vývoje cen akcií vybraných společností zdravotnického sektoru v posledních 
pěti letech (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
Díky výše uvedenému grafu (Graf 15) je možné porovnat vývoj kurzu vybraných pěti 
akcií za posledních pět let. Černě je vykreslen vývoj akcie JNJ, modře UNH, zeleně PFE, 
fialově MRK a červeně NVS. 
Symbol Name Exchange Indus try Las t Market  Cap, $K Sector
 JNJ Johnson & Johnson NYSE Large Cap Pharma 148.88 396,085,536 K Medical
 UNH Unitedhealth Group Inc NYSE Medical - HMO 288.70 272,527,104 K Medical
 PFE Pfizer Inc NYSE Large Cap Pharma 37.97 211,476,000 K Medical
 MRK Merck & Company NYSE Large Cap Pharma 79.32 204,854,448 K Medical
 NVS Novartis Ag NYSE Large Cap Pharma 84.77 196,430,176 K Medical
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2.3.3.1 Johnson & Johnson 
Johnson & Johnson je holdingovou společností, jež se spolu se svými dceřinými 
společnostmi zabývají výzkumem, vývojem, výrobou a prodejem výrobků v oblasti 
zdravotní péče. Společnost v současné době provozuje celkem 139 výrobních závodů  
a má více než 250 provozních buněk podnikajících po celém světě. Je rozdělena do tří 
segmentů: spotřební zboží, farmaceutické zboží a lékařské a diagnostické potřeby. Sídlí 
ve městě New Brunswick ve státě New Jersey v USA. (Patria Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 16: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Johnson & Johnson za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.3.2 Unitedhealth Group 
Společnost UnitedHealth Group, Inc. poskytuje zdravotní péči a softwarové a datově 
poradenské služby. Funguje prostřednictvím několika následujících segmentů: 
UnitedHealthcare, OptumHealth, OptumInsight a OptumRx. Segment UnitedHealthcare 
využívá společností Optum při koordinaci péče o pacienty, zlepšování dostupnosti 
lékařské péče, analýze nákladových trendů, správě farmaceutických benefitů  
a efektivnější spolupráci s poskytovateli péče. Segment OptumHealth poskytuje služby  
v oblasti zdravotnických služeb, které slouží širokému trhu zdravotní péče, včetně plátců, 
poskytovatelů péče, zaměstnavatelů, vlády, společností zabývajících se přírodními 
vědami a spotřebitelů. Segment OptumInsight se zabývá informacemi ve zdravotnictví, 
technologiemi, službami a poradenskou činností v oblasti softwarových a informačních 
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systémů. Segment OptumRx poskytuje služby správy lékárenských výhod. Společnost 
sídlí v Minneapolis ve státě Minnesota v USA. (Forbes Media LLC, 2020) 
V roce 2012 společnost UnitedHealth Group nahradila společnost Kraft Food v indexu 
Dow Jones Industrial Average. (Patria Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 17: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Unitedheatlh Group za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.3.3 Pfizer 
Společnost Pfizer Inc. je biotechnologická farmaceutická společnost zabývající se 
výzkumem, vývojem a distribucí léčiv pro lidi a zvířata. Vyrábí farmaceutické produkty 
sloužící prvotní zdravotní péči, produkty zaměřující se na léčbu onkologických, 
kardiovaskulárních a metabolických onemocnění, jakož i léčbu nemocí nervového 
systému, produkty k léčbě respiračních, urologických a karcinogenních onemocnění. 
Dále se zabývá léčbou alergií, výrobou nutričních produktů podporujících výživu a diety 
a rovněž i vývojem a prodejem produktů pro prevenci a léčbu nemocí u hospodářských  
a domácích zvířat. V roce 2011 společnost Pfizer Inc. akvizovala přibližně  






Graf 18: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Pfizer za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.3.4 Merck & Company 
Společnost Merck & Co., Inc. je jednou z předních světových biofarmaceutických 
společností (mimo USA a Kanadu známá jako MSD), která podniká v oblastech 
inovativní léčby, biotechnologických řešení a výroby zdravotnického materiálu. 
Společnost zaměstnává přibližně 40 000 lidí v 67 zemích světa. Mezi její hlavní činnosti 
patří výroba léčiv, prostředků pro preventivní péči, vakcín, biologických terapií a jiných 
spotřebních medicínských produktů, drogistických potřeb apod. Zabývá se rovněž 
výzkumem zaměřeným na pokrok v prevenci a léčbě vážných nemocí jako jsou např. 
rakovina, kardiometabolická onemocnění, Alzheimerova choroba nebo infekční nemoci 
včetně HIV a Eboly. Okruh zákazníků společnosti zahrnuje mimo jiné velkoobchodní  
a maloobchodní sítě lékáren a drogerií, nemocnice nebo vládní výzkumné a zdravotnické 
organizace. Merck & Company působí ve čtyřech segmentech zdravotnictví: 
farmaceutický segment, veterinární segment, péče o zdraví a vakcinační produkty. Sídlí 





Graf 19: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Merck & Company za poslední rok (USD) 
(Zdroj: Barchart.com, 2020) 
 
2.3.3.5 Novartis 
Novartis AG je holdingová společnost, která se zabývá výzkumem, vývojem, výrobou  
a marketingem řady zdravotnických produktů, především farmaceutických výrobků. 
Činnost společnosti je rozdělena do několika oblastí, resp. společností: Innovative 
Medicines, Sandoz, Alcon a korporátní aktivity. Innovative Medicines zkoumá, vyvíjí, 
vyrábí, distribuuje a prodává patentované léky na předpis. Společnost Sandoz rovněž 
vyvíjí, vyrábí, distribuuje a prodává léky na předpis, jakož i farmaceutické účinné látky, 
které nejsou chráněny platnými a vynutitelnými patenty třetích stran. Alcon zkoumá, 
vyvíjí, vyrábí, distribuuje a prodává produkty pro péči o oči. Sídlo společnosti se nachází 
v Basileji ve Švýcarsku. (Patria Online, a.s., 1997-2020) 
 
 
Graf 20: Denní graf vývoje ceny akcie společnosti Novartis za poslední rok (USD) 




2.3.4 Shrnutí výsledků prvního parciálního cíle 
Ve výše vypracované kapitole 2.3 jsem za pomoci analýzy podle velikosti tržní 
kapitalizace vybral pět akcií akciových společností z každého určeného sektoru s její 
nejvyšší hodnotou, následně jsem společnosti seřadil a jednotlivě ve stručnosti 
charakterizoval. Během toho jsem uvedl také řadu grafů srovnávajících vývoj kurzu všech 
vybraných akcií z daného sektoru, jakožto i kurzu každé zvolené akcie samostatně. 
 
2.4 Komparace vybraných akcií podle investičních kritérií 
managementu fondu za účelem výběru nejvhodnějších akciových 
společností z hlediska jejich očekávané výnosnosti 
Tato podkapitola si klade za cíl splnění druhého parciálního cíle, který je zároveň  
i samotným jejím názvem. Nejprve dle svého vlastního uvážení vyberu určité poměrové 
ukazatele, které následně charakterizuji a analyzuji pro všechny vybrané společnosti. 
Zvolené ukazatele poté použiji v metodách mezipodnikového srovnání, za pomoci 
kterých jednotlivé společnosti porovnám a určím jejich pořadí dle výnosnosti. 
 
2.4.1 Analýza vybraných poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů využívá finančních poměrových ukazatelů /financial 
ratios/, které vznikají vzájemným vydělením určitých účetních položek (dvou nebo více 
absolutních ukazatelů) získaných z finančních výkazů společnosti. (Rejnuš, 2014, s. 270) 
Poměrové ukazatele lze klasifikovat mnoha způsoby, přičemž za nejpoužívanější je 
považován způsob kdy ukazatele dělíme na: 
 Ukazatele rentability 
 Ukazatele zadluženosti 
 Ukazatele likvidity 
 Ukazatele aktivity 
 Ukazatele tržní hodnoty společnosti 
(Rejnuš, 2014, s. 270) 
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V následující části dle svého subjektivního uvážení zvolím několik poměrových 
ukazatelů, které ve stručnosti definuji, uvedu vzorec jejich výpočtu a poté zjistím jejich 
hodnoty pro všechny vybrané společnosti. 
 
2.4.1.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability /profitability ratios/ jsou, z důvodu jejich schopnosti měřit relativní 
úspěšnost společnosti za pomoci porovnání jejího zisku, resp. výsledku hospodaření 
s ukazateli vynaložených prostředků k jeho dosažení, jedněmi z nejsledovanějších 
poměrových ukazatelů. Je tomu tak mimo jiné z důvodu, že informují o schopnosti dané 
společnosti vytvářet nové zdroje a dosahovat zisku, v důsledku čehož je možné jejich 
využití i při určování vnitřních hodnot akcií. (Rejnuš, 2014, s. 271) 
 
Rentabilita celkových aktiv [ROA] 
Ukazatel rentability celkových aktiv /return on assets/ je klíčovým ukazatelem úspěšnosti 
podnikatelské činnosti společnosti, v důsledku čehož je nejsledovanějším ukazatelem této 
skupiny. Vzhledem k tomu, že vyjadřuje čistou výnosnost celkových aktiv společnosti, 
platí, že čím je jeho hodnota vyšší, je hospodářská situace společnosti příznivější. 
(Rejnuš, 2014, s. 272) 
 
𝑅𝑂𝐴 =  
𝐸𝐴𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎





Rozdíl dvou výše uvedených vzorců spočívá v tom, že v prvním případě, kdy dosazujeme 
do čitatele hodnotu EAT /Earnings After Taxes/ (čistý zisk po zdanění), ukazatel slouží 
především portfoliovým investorům vzájemně porovnávajícím akcie společností 
z různých odvětví nebo států (protože v každém odvětví/státu může být jiné daňové 
zatížení), kdežto v druhém případě, kdy do čitatele dosazujeme hodnotu EBIT /Earnings 
Before Interest and Taxes/ (zisk před úroky a zdaněním), ukazatel slouží spíše pro přímé 
investice s cílem získat ve společnosti majoritu a převzít v budoucnu jeho řízení (je tomu 
tak z důvodu, že tato varianta ukazatele je zaměřena více na kvalitu řízení společnosti, 
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protože vyjadřuje celkovou její schopnost vytvářet hodnotu bez ohledu na způsob 
financování a daňové zatížení). (Rejnuš, 2014, s. 272) 
Níže v tabulkách 4 – 6 uvádím zjištěné hodnoty ROA (rentability celkových aktiv) pro 
vybrané společnosti z každého sektoru. Hodnoty v tabulkách byly čerpány 3. 5. 2020 
z internetové burzovní databáze Barchart.com 
 
Tabulka 4: Rentabilita celkových aktiv vybraných společností automobilového průmyslu 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 5: Rentabilita celkových aktiv vybraných společností finančního sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 6: Rentabilita celkových aktiv vybraných společností zdravotnického sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu [ROE] 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu /return on equity/ dává informaci o tom, kolik 
peněžních jednotek čistého zisku (EAT) připadá na jednu peněžní jednotku investovanou 
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do společnosti jejími vlastníky, přičemž je nutné počítat se skutečností, že se jeho hodnoty 







Velikost ROE by neměla být dlouhodobě nižší nebo rovna výnosnosti státem 
garantovaných cenných papírů (státní dluhopisy,…), neboť se jedná o v podst. 
bezrizikovou úrokovou míru, jež by investor dal v takovém případě přednost (před 
rizikovou investicí do akcií společnosti) a společnost by pravděpodobně v budoucnu 
zbankrotovala. (Rejnuš, 2014, s. 273; Sedláček, 2001, s. 63) 
Rovněž je důležité, aby byla hodnota rentability vlastního kapitálu vyšší než hodnota 
rentability celkových aktiv (ROE > ROA). (Rejnuš, 2014, s. 273) 
Níže v tabulkách 7 – 9 uvádím zjištěné hodnoty ROE (rentability vlastního kapitálu) pro 
vybrané společnosti z každého sektoru. Hodnoty v tabulkách byly čerpány 3. 5. 2020 
z internetové burzovní databáze Barchart.com 
 
Tabulka 7: Rentabilita vlastního kapitálu vybraných společností automobilového průmyslu 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 8: Rentabilita vlastního kapitálu vybraných společností finančního sektoru 










Tabulka 9: Rentabilita vlastního kapitálu vybraných společností zdravotnického sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
2.4.1.2 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti /financial leverage ratios/ odrážejí vztah mezi cizími a vlastními 
zdroji kapitálu společnosti neboli informují o celkovém podílu dluhu na jejích celkových 
aktivech. Platí při tom, že se stoupající mírou zadluženosti je pro společnost obtížnější  
a nákladnější získat cizí kapitál a naopak. Důvodem je, že vlastní kapitál společnosti tvoří 
její výdělečnou sílu a je zároveň pojistkou pro případ ztráty, což snižuje nebezpečí jejího 
případného úpadku. (Rejnuš, 2014, s. 273) 
S rostoucí mírou zadluženosti společnosti zároveň roste i investory požadovaná riziková 
prémie, v důsledku čehož roste i požadovaná výnosnost (diskontní míra), což má za 
následek snížení vnitřní hodnoty jejích kmenových akcií (a tedy i jejich kurzu) a naopak. 
(Rejnuš, 2014, s. 273) 
Zadluženost ovšem není vždy pouze negativní vlastností společnosti, ale naopak může 
přispět k její celkové rentabilitě a tím i vyšší tržní hodnotě. (Sedláček, 2001, s. 69) 
 
Zadluženost vlastního kapitálu [CK/VK] 
Ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu /debt to equity ratio/ srovnává cizí zdroje 
společnosti s jejím vlastním kapitálem, načež s jeho zvyšující se hodnotou roste i riziko 
pro věřitele společnosti. (Rejnuš, 2014, s. 274) 
 







V tabulkách 10 – 12 předkládám zjištěné hodnoty ukazatele zadluženosti vlastního 
kapitálu pro vybrané společnosti z každého sektoru. Hodnoty v tabulkách byly čerpány 
3. 5. 2020 z internetové burzovní databáze Barchart.com 
 
Tabulka 10: Zadluženost vlastního kapitálu vybraných společností automobilového průmyslu 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 11: Zadluženost vlastního kapitálu vybraných společností finančního sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 12: Zadluženost vlastního kapitálu vybraných společností zdravotnického sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
2.4.1.3 Ukazatele tržní hodnoty 
Ukazatele tržní hodnoty /market value ratios/ uvádí, nakolik si investoři, resp. trh cení 
podnikatelské činnosti určité společnosti. Kromě hodnocení dosavadních výsledků 
činnosti jde zejména o hodnocení její předpokládané úspěšnosti v budoucnu. (Rejnuš, 
2014, s. 277) 
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Vedle účetních údajů obsahují tyto ukazatele i řadu údajů mimoúčetních, jež vznikají 
výhradně na akciových burzách, což zapříčiňuje, že mohou být využívány pouze  
u společností, jejichž akcie jsou burzovně kótovány. Kromě toho jsou hodnoty ukazatelů 
tržní hodnoty často závislé na hodnotách předešlých druhů finančních ukazatelů 
(absolutních i poměrových). (Rejnuš, 2014, s. 277)   
 
Ukazatel čistého zisku na akcii [EPS] 
Ukazatel čistého zisku na akcii /earnings per share/ je klíčovým ukazatelem odrážejícím 
finanční situaci společnosti, který představuje velikost čistého zisku připadajícího na 
jednotku kmenové akcie. (Rejnuš, 2014, s. 278) 
Čistým ziskem se v tomto případě rozumí celkový zisk po zdanění a výplatě dividend na 
primární akcie. Protože zisk společnosti může být ovlivněn mnoha různými faktory 
(účetní politika, odpisy,…) je u EPS obtížné predikovat jeho budoucí vývoj. (Sedláček, 
2001, s. 76)  
 
𝐸𝑃𝑆 =




V níže uvedených tabulkách (Tabulka 13 – 15) udávám zjištěné hodnoty EPS (čistého 
zisku na akcii) pro vybrané společnosti z každého sektoru. Hodnoty v tabulkách byly 
čerpány 3. 5. 2020 z internetové burzovní databáze Barchart.com 
 
Tabulka 13: Čistý zisk na akcii vybraných společností automobilového průmyslu 











Tabulka 14: Čistý zisk na akcii vybraných společností finančního sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 15: Čistý zisk na akcii vybraných společností zdravotnického sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Ukazatel dividendového výnosu [DY] 
Ukazatel dividendového výnosu /dividend yield/ porovnává hodnotu dividendy 
připadající na jednu akcii a její tržní kurz. (Rejnuš, 2014, s. 280) 
Význam tohoto ukazatele spočívá především v tom, že: „Hlavní motivací k držbě akcií je 
pro investory rostoucí příjem z dividend. Pokud společnost zadržuje zisk a tím zvyšuje 
cenu akcie, nevzniká pro akcionáře přímý užitek a takové akcie jsou méně atraktivní. 
Hodnota ukazatele může při časovém porovnání klesat právě v důsledku růstu tržní ceny 
akcie, i když vyplácená dividenda na akcii se nezmění. Investor bude ovšem ochoten 
akceptovat nižší dividendový výnos za předpokladu, že tento pokles bude v budoucnu 







Tabulky 16 – 18 udávají hodnoty DY (dividendový výnos) pro vybrané společnosti ze 
všech určených sektorů. Hodnoty v tabulkách byly čerpány 3. 5. 2020 z internetové 
burzovní databáze Barchart.com 
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Tabulka 16: Dividendový výnos vybraných společností automobilového průmyslu 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 17: Dividendový výnos vybraných společností finančního sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 18: Dividendový výnos vybraných společností zdravotnického sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Ukazatel „Price to book value“ [P/BV] 
/Price to book value/ představuje poměr mezi tržní cenou akcie a její účetní hodnotou. 
Jinými slovy vypovídá o tom, jaký násobek vlastního kapitálu společnosti investor platí 
v ceně její akcie. (Martin, 2020) 
Vzhledem k tomu, že společnosti s vyššími výnosy se obecně prodávají za vyšší násobky 
jejich účetní hodnoty než společnosti s nižšími výnosy, je zřejmé, že kvalitní společnosti 
mají povětšinou hodnotu P/BV relativně vysokou. (Sedláček, 2001, s. 78) 
Cílem hodnotových investorů je ovšem vyhledávat podhodnocené společnosti, tedy 
společnosti s relativně nižší hodnotou P/BV, avšak za předpokladu, že pro tento stav mají 
patřičný důvod, který neznačí jejich budoucí nestabilitu. (Martin, 2020) 
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Hodnota P ve výše uvedeném vztahu představuje tržní cenu (kurz) akcie a BV její účetní 







Tedy jako poměr vlastního kapitálu společnosti k počtu jejích kmenových akcií. 
Níže jsou v tabulkách 19 – 21 znázorněny hodnoty ukazatele „Price to book“ [P/BV] pro 
všechny vybrané společnosti z určených sektorů. Hodnoty v tabulkách byly čerpány  
3. 5. 2020 z internetové burzovní databáze Barchart.com 
 
Tabulka 19: Poměr ceny a účetní hodnoty akcií vybraných společností automobilového průmyslu 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 20: Poměr ceny a účetní hodnoty akcií vybraných společností finančního sektoru 












Tabulka 21: Poměr ceny a účetní hodnoty akcií vybraných společností zdravotnického sektoru 






(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
2.4.2 Mezipodnikové srovnání 
V rámci investiční přípravy je snahou investorů analyzovat akcie několika různých 
společností s cílem nakoupit takové akcie, které považují za nejvýhodnější, a naopak 
odprodat ty, které již za výhodné nepovažují. K dosažení tohoto cíle využívají mimo jiné 
vzájemného srovnání několika různých poměrových ukazatelů, přičemž neporovnávají 
pouze jednotlivé společnosti mezi sebou, ale i s jejich oborovým průměrem. (Rejnuš, 
2014, s. 290) 
Úskalí zmíněného porovnání spočívá v tom, že je zapotřebí nevěnovat pozornost pouze 
jednomu vybranému ukazateli, nýbrž celé řadě různých faktorů. Zpravidla tak bývá 
srovnáváno několik různých poměrových ukazatelů vybraných v závislosti na účelu, ke 
kterému má prováděná analýza sloužit. Další problém představuje samotná snaha 
definovat odvětví, resp. obor, ve kterém společnosti působí a snaha o nalezení zcela 
identických společností, což je velice obtížné, v některých případech až nemožné. 
(Rejnuš, 2014, s. 290) 
Z pohledu metod používaných k mezipodnikovému srovnání se jedná o metody 
komparativně-analytické (které se používají zejména pro hodnocení řízení společnosti,  
a tedy přípravě přímých investic, např. SWOT analýza) a metody matematicko-
statistické, jimiž se budu v této práci dále zabývat. (Rejnuš, 2014, s. 290) 
Primárním předpokladem matematicko-statistických modelů je sestavení tzv. „matice 
analyzovaných objektů a jejich ukazatelů“ jejíž sestavení probíhá následovně: 
 Výběr vhodných společností, které vyhovují podmínkám vzájemné srovnatelnosti 
 Výběr vhodných finančních ukazatelů v závislosti na investičních prioritách 
investora 
 Určení charakteru každého zvoleného ukazatele 
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- Je-li žádoucí jeho co nejvyšší hodnota, bude mu přiřazen charakter [+1] 
- Je-li žádoucí jeho co nejnižší hodnota, bude mu přiřazen charakter [−1] 
 Případné přidělení vah každému ze zvolených ukazatelů rezonujících význam, 
jenž jim investor přikládá 
 Sestavení výchozí matice (např. v následujícím tvaru): 
(Rejnuš, 2014, s. 291) 
 
Tabulka 22: Výchozí matice matematicko-analytických metod pro vzájemné porovnání společností 
Akciová společnost 
Kritérium (zvolené ukazatele) 
x1 x2 … xj … xm 
1 x11 x12 … x1j … x1m 
2 x21 x22 … x2j … x2m 
… … … … … … … 
i xi1 xi2 … xij … xim 
… … … … … … … 
n xn1 xn2 … xnj … xnm 
Váhy ukazatelů p1 p2 … pj … pm 
Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] … [-1] … [+1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Rejnuš, 2014, s. 291) 
 
Z uvedené matice následně vychází jednotlivé matematicko-statistické metody, které 
různými způsoby přetváří hodnoty vybraných finančních ukazatelů v jeden tzv. 
„integrální bonitní ukazatel“, jenž představuje pořadí kvality vzájemně porovnávaných 
společností. (Rejnuš, 2014, s. 291) 
V následujících tabulkách (Tabulka 23 – 25) představuji výchozí matice s mnou 
vybranými poměrovými ukazateli pro jednotlivé určené sektory. Mimo dosazené hodnoty 
zvolených poměrových ukazatelů v tabulce uvádím i váhy, které jsem ukazatelům, dle 
svého subjektivního uvážení, přidělil a rovněž charakter ukazatelů, který je ve většině 
případů daný, avšak u některých ukazatelů (např. P/BV) jsem měl možnost i zde zohlednit 




Tabulka 23: Výchozí hodnoty vybraných poměrových ukazatelů analyzovaných společností 
automobilového průmyslu 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV 
TM 0,05 0,12 0,52 15,87 0,03 0,9 
TSLA 0,00 -0,02 1,56 -5,07 0,00 18,87 
HMC 0,02 0,06 0,48 2,47 0,04 0,53 
GM 0,03 0,15 1,43 4,82 0,07 0,69 
RACE -0,02 -0,03 1,41 4,17 0,00 17,31 
Váhy ukazatelů 1; (2) 1; (3) 1; (4) 1; (4) 1; (1) 1; (2) 
Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 24: Výchozí hodnoty vybraných poměrových ukazatelů analyzovaných společností 
finančního sektoru 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV 
BRK.B 0,03 0,06 0,23 9,78 0,00 1,07 
JPM 0,01 0,13 1,24 8,62 0,04 1,26 
BAC 0,01 0,11 1 2,63 0,03 0,87 
WFC 0,01 0,09 1,37 3,16 0,07 0,73 
HSBC 0,00 0,06 0,67 3,48 0,00 0,54 
Váhy ukazatelů 1; (2) 1; (3) 1; (4) 1; (4) 1; (1) 1; (2) 
Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 25: Výchozí hodnoty vybraných poměrových ukazatelů analyzovaných společností 
zdravotnického sektoru 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV 
JNJ 0,15 0,40 0,45 8,88 0,03 6,64 
UNH 0,17 0,52 0,87 5,19 0,03 7,77 
PFE 0,11 0,24 0,4 5,24 0,02 3,5 
MRK 0,10 0,26 0,57 2,95 0,04 3,35 
NVS 0,08 0,25 0,61 15,1 0,02 4,63 
Váhy ukazatelů 1; (2) 1; (3) 1; (4) 1; (4) 1; (1) 1; (2) 
Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 




2.4.2.1 Metoda jednoduchého (resp. váženého) součtu pořadí 
Jedná se o nejjednodušší vícerozměrnou metodu pro seřazení společností dle zvolených 
finančních ukazatelů. Její podstata spočívá v tom, že společnost s nejlepší hodnotou 
daného ukazatele získá pořadí (n), společnost s druhou nejlepší hodnotou (n – 1) atd., až 
společnost s nejhorší hodnotou daného ukazatele obdrží pořadí (1). V případě stejné 
hodnoty ukazatele se pořadí určí jako průměr z pořadí, kterého dané společnosti dosáhly. 
Při přiřazování pořadí je nutno zohlednit charakter jednotlivých ukazatelů, resp. přihlížet 
k tomu, zda nejvyšší stupeň hodnocení náleží nejvyšší nebo nejnižší hodnotě tohoto 
ukazatele. Mimo to je samozřejmě také potřeba zohlednit, zda porovnání společností 
provádíme metodou jednoduchého či váženého součtu pořadí. (Rejnuš, 2014, s. 292) 
Finální pořadí společností je poté určeno v závislosti na velikosti jejich integrálních 
ukazatelů, které jsou vypočteny jako jednoduchý součet pořadí v případě jednotkových 
vah a jako vážený součet pořadí v případě rozdílných jednotkových vah. (Rejnuš, 2014, 
s. 292) 
 
Vztah pro výpočet pořadí při jednoduchém součtu pořadí: 
 
𝑑 = 𝑠  
 
Kde:  
di – integrální ukazatel hodnocené společnosti 
i(1, 2,…, n) – hodnocená společnost 








Vztah pro výpočet pořadí při váženém součtu pořadí: 
 
𝑑 = 𝑠  .  𝑝  
 
Kde: 
div – integrální vážený ukazatel hodnocené společnosti 
i(1, 2,…, n) – hodnocená společnost 
sij – pořadí i-té společnosti pro j-tý ukazatel 
pj – váha j-tého ukazatele 
 
Jako nejlepší bude nakonec vyhodnocena společnost s nejvyšší hodnotou integrálního 
ukazatele (di). (Rejnuš, 2014, s. 292) 
Výhoda metody jednoduchého, resp. váženého součtu pořadí spočívá v její jednoduchosti 
a možnosti použití absolutních i poměrových ukazatelů. Její nevýhodou je, že sice dokáže 
stanovit pořadí společností, avšak nedokáže již určit o kolik je jedna společnost lepší než 
druhá. (Rejnuš, 2014, s. 292) 
Níže v tabulkách 26 – 28 demonstruji výpočet pořadí společností pro jednotlivé určené 
sektory metodou jednoduchého součtu pořadí. V tabulkách 29 – 31 poté znázorňuji 
výpočet pořadí pomocí metody váženého součtu pořadí. Tabulky vychází z výchozích 











Metoda jednoduchého součtu pořadí 
 
Tabulka 26: Výpočet pořadí vybraných společností automobilového průmyslu podle bonity metodou 
jednoduchého součtu pořadí 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Pořadí 
TM 5 4 4 5 3 3 24 1.-2. 
TSLA 2 2 1 1 1,5 1 8,5 5. 
HMC 3 3 5 2 4 5 22 3. 
GM 4 5 2 4 5 4 24 1.-2. 
RACE 1 1 3 3 1,5 2 11,5 4. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Ukázka výpočtu jednoduchého součtu pořadí akciové společnosti TM: 
(5 ∙ 1) + (4 ∙ 1) + (4 ∙ 1) + (5 ∙ 1) + (3 ∙ 1) + (3 ∙ 1) = 5 + 4 + 4 + 5 + 3 + 3 = 24 
 
Tabulka 27: Výpočet pořadí vybraných společností finančního sektoru podle bonity metodou 
jednoduchého součtu pořadí 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Pořadí 
BRK.B 5 1,5 5 5 1,5 2 20 1. 
JPM 3 5 2 4 4 1 19 2. 
BAC 3 4 3 1 3 3 17 4. 
WFC 3 3 1 2 5 4 18 3. 
HSBC 1 1,5 4 3 1,5 5 16 5. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 








Tabulka 28: Výpočet pořadí vybraných společností zdravotnického sektoru podle bonity metodou 
jednoduchého součtu pořadí 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Pořadí 
JNJ 4 4 4 4 3,5 2 21,5 1. 
UNH 5 5 1 2 3,5 1 17,5 3.-4. 
PFE 3 1 5 3 1,5 4 17,5 3.-4. 
MRK 2 3 3 1 5 5 19 2. 
NVS 1 2 2 5 1,5 3 14,5 5. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Metoda váženého součtu pořadí 
 
Tabulka 29: Výpočet pořadí vybraných společností automobilového průmyslu podle bonity metodou 
váženého součtu pořadí 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Pořadí 
TM 10 12 16 20 3 6 67 1. 
TSLA 4 6 4 4 1,5 2 21,5 5. 
HMC 6 9 20 8 4 10 57 3. 
GM 8 15 8 16 5 8 60 2. 
RACE 2 3 12 12 1,5 4 34,5 4. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 
16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Ukázka výpočtu váženého součtu pořadí akciové společnosti TM: 








Tabulka 30: Výpočet pořadí vybraných společností finančního sektoru podle bonity metodou 
váženého součtu pořadí 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Pořadí 
BRK.B 10 4,5 20 20 1,5 4 60 1. 
JPM 9 15 8 16 4 2 54 2. 
BAC 9 12 12 4 3 6 46 3.-4. 
WFC 9 9 4 8 5 8 43 5. 
HSBC 2 4,5 16 12 1,5 10 46 3.-4. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 
16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 31: Výpočet pořadí vybraných společností zdravotnického sektoru podle bonity metodou 
váženého součtu pořadí 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Pořadí 
JNJ 8 12 16 16 3,5 4 59,5 1. 
UNH 10 15 4 8 3,5 2 42,5 5. 
PFE 6 3 20 12 1,5 8 50,5 2. 
MRK 4 9 12 4 5 10 44 3. 
NVS 2 6 8 20 1,5 6 43,5 4. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 
16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
2.4.2.2 Metoda jednoduchého (resp. váženého) podílu 
Podstatou metody je výpočet středních hodnot (aritmetických průměrů) jednotlivých 
ukazatelů, jimiž se podělí hodnota každého ukazatele v příslušném sloupci matice. 
V závislosti na typu charakteru ukazatele se jeho hodnota vypočítá následovně: 
 
Jedná-li se o ukazatel charakteru [+1], výpočte se jako:  𝑘 =  
Jedná-li se o ukazatel charakteru [−1], vypočte se jako:  𝑘 =  
 
I v rámci této metody je za nejlepší společnost vyhodnocena ta, která má nejvyšší hodnotu 
integrálního ukazatele (di), která se vypočítá jako součet jednotlivých ukazatelů. Ve 
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variantě váženého podílu se tyto ukazatele opět vynásobí váhou, která byla příslušnému 
ukazateli přidělena. (Rejnuš, 2014, s. 294) 
 
Vztah pro výpočet pořadí metodou jednoduchého podílu: 
 
𝑑 = 𝑘  
 
Kde: 
di – integrální ukazatel 
xij – hodnota j-tého ukazatele v i-té společnosti 
xj – aritmetický průměr vypočítaný z hodnot j-tého ukazatele 
 
Vztah pro výpočet pořadí metodou váženého podílu: 
 
𝑑 =





di – integrální ukazatel 
xij – hodnota j-tého ukazatele v i-té společnosti 
xj – aritmetický průměr vypočítaný z hodnot j-tého ukazatele 
pj – váha j-tého ukazatele 
 
Výhodou metody jednoduchého, resp. váženého podílu je, že na rozdíl od metody 
jednoduchého, resp. váženého součtu pořadí zohledňuje i odchylky hodnot jednotlivých 
ukazatelů od jejich průměru. (Rejnuš, 2014, s. 295) 
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V tabulkách 32 – 34 uvádím výpočet pořadí společností pro jednotlivé určené sektory 
metodou jednoduchého podílu, v tabulkách 35 – 37 poté výpočet pořadí metodou 
váženého podílu. Tabulky vychází z výchozích matic, resp. tabulek 23 – 25. 
 
Metoda jednoduchého podílu 
 
Tabulka 32: Výpočet pořadí vybraných společností automobilového průmyslu podle bonity metodou 
jednoduchého podílu 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
xp 0,02 0,06 1,08 4,45 0,03 7,66       
TM 3,13 2,14 2,08 3,56 1,07 8,51 20,49 3,42 2. 
TSLA 0,00 -0,36 0,69 -1,14 0,00 0,41 -0,40 -0,07 5. 
HMC 1,25 1,07 2,25 0,55 1,43 14,45 21,01 3,50 1. 
GM 1,88 2,68 0,76 1,08 2,50 11,10 19,99 3,33 3. 
RACE -1,25 -0,54 0,77 0,94 0,00 0,44 0,36 0,06 4. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Ukázka výpočtu aritmetického průměru (xp) ukazatele ROE: 
(0,05 + 0,00 + 0,02 + 0,03 − 0,02) : 5 = 0,02 
Ukázka výpočtu hodnoty prvního ukazatele společnosti TM:  
(0,05 : 0,02) = 3,13 
Ukázka výpočtu hodnoty třetího ukazatele společnosti TM:  
(1,08 : 0,52) = 2,08 
Výpočet průměru společnosti TM: 






Tabulka 33: Výpočet pořadí vybraných společností finančního sektoru podle bonity metodou 
jednoduchého podílu 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
xp 0,01 0,09 0,90 5,53 0,03 0,89       
BRK.B 2,50 0,67 3,92 1,77 0,00 0,84 9,69 1,62 1. 
JPM 0,83 1,44 0,73 1,56 1,43 0,71 6,70 1,12 3. 
BAC 0,83 1,22 0,90 0,48 1,07 1,03 5,53 0,92 4. 
WFC 0,83 1,00 0,66 0,57 2,50 1,22 6,79 1,13 2. 
HSBC 0,00 0,67 1,35 0,63 0,00 1,66 4,30 0,72 5. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 34: Výpočet pořadí vybraných společností zdravotnického sektoru podle bonity metodou 
jednoduchého podílu 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
xp 0,12 0,33 0,58 7,47 0,03 5,18       
JNJ 1,23 1,20 1,29 1,19 1,07 0,78 6,76 1,13 1. 
UNH 1,39 1,56 0,67 0,69 1,07 0,67 6,05 1,01 3. 
PFE 0,90 0,72 1,45 0,70 0,71 1,48 5,97 0,99 5. 
MRK 0,82 0,78 1,02 0,39 1,43 1,55 5,98 1,00 4. 
NVS 0,66 0,75 0,95 2,02 0,71 1,12 6,21 1,03 2. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 













Metoda váženého podílu 
 
Tabulka 35: Výpočet pořadí vybraných společností automobilového průmyslu podle bonity metodou 
váženého podílu 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
xp 0,02 0,06 1,08 4,45 0,03 7,66       
TM 6,25 6,43 8,31 14,26 1,07 17,02 53,34 3,33 1. 
TSLA 0,00 -1,07 2,77 -4,56 0,00 0,81 -2,05 -0,13 5. 
HMC 2,50 3,21 9,00 2,22 1,43 28,91 47,27 2,95 2. 
GM 3,75 8,04 3,02 4,33 2,50 22,20 43,84 2,74 3. 
RACE -2,50 -1,61 3,06 3,75 0,00 0,89 3,59 0,22 4. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Ukázka výpočtu aritmetického průměru (xp) ukazatele ROE: 
(0,05 + 0,00 + 0,02 + 0,03 − 0,02) : 5 = 0,02 
Ukázka výpočtu hodnoty prvního ukazatele společnosti TM:  
(0,05 : 0,02) ∙ 2 = 6,25 
Ukázka výpočtu hodnoty třetího ukazatele společnosti TM:  
(1,08 : 0,52) ∙ 4 = 8,31 
Výpočet průměru společnosti TM: 










Tabulka 36: Výpočet pořadí vybraných společností finančního sektoru podle bonity metodou 
váženého podílu 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
xp 0,01 0,09 0,90 5,53 0,03 0,89       
BRK.B 5,00 2,00 15,69 7,07 0,00 1,67 31,43 1,96 1. 
JPM 1,67 4,33 2,91 6,23 1,43 1,42 17,99 1,12 2. 
BAC 1,67 3,67 3,61 1,90 1,07 2,06 13,97 0,87 4. 
WFC 1,67 3,00 2,63 2,28 2,50 2,45 14,53 0,91 3. 
HSBC 0,00 2,00 5,39 2,52 0,00 3,31 13,21 0,83 5. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 37: Výpočet pořadí vybraných společností zdravotnického sektoru podle bonity metodou 
váženého podílu 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
xp 0,12 0,33 0,58 7,47 0,03 5,18       
JNJ 2,46 3,59 5,16 4,75 1,07 1,56 18,59 1,16 1. 
UNH 2,79 4,67 2,67 2,78 1,07 1,33 15,31 0,96 4. 
PFE 1,80 2,16 5,80 2,81 0,71 2,96 16,24 1,01 3. 
MRK 1,64 2,34 4,07 1,58 1,43 3,09 14,14 0,88 5. 
NVS 1,31 2,25 3,80 8,08 0,71 2,24 18,39 1,15 2. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
2.4.2.3 Bodovací metoda 
Tato metoda spočívá v tom, že společnosti, která v rámci posuzovaného ukazatele 
dosáhla nejvyšší hodnoty, se přidělí 100 bodů. Ostatním společnostem je potom přidělena 
hodnota: 
 
V případě charakteru [+1]:  𝑏 =
,
 . 100 





bij – bodové hodnocení i-té společnosti pro j-tý ukazatel 
xij – hodnota j-tého ukazatele v i-té společnosti 
xi,max – nejvyšší hodnota j-tého ukazatele (ohodnocená 100 body) v případě ukazatele 
charakteru [+1] 
xi,min – nejnižší hodnota j-tého ukazatele (ohodnocená 100 body) v případě ukazatele 
charakteru [−1] 
(Rejnuš, 2014, s. 296) 
 
Integrální ukazatel (di) následně vypočteme jako vážený aritmetický průměr bodů 
přidělených jednotlivým společnostem u každého ze zvolených ukazatelů. Pro jeho 
výpočet platí následující vztahy: 
 
V případě jednotkových vah:  𝑑 = ∑ 𝑏  
 
V případě diferencovaných vah:  𝑑 =




Jako nejlepší bude vyhodnocena společnost s nejvyšší hodnotou integrálního ukazatele. 
(Rejnuš, 2014, s. 296) 
Níže v tabulkách 38 – 40 uvádím výpočet pořadí společností pro jednotlivé sektory za 
pomoci bodovací metody při jednotkových vahách a následně v tabulkách 41 – 43 
výpočet pořadí společností bodovací metodou při diferencovaných vahách. Tabulky 








Bodovací metoda při jednotkových vahách 
 
Tabulka 38: Výpočet pořadí vybraných společností automobilového průmyslu podle bonity bodovací 
metodou při jednotkových vahách 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
TM 100,00 80,00 92,31 100,00 42,86 58,89 474,05 79,01 1. 
TSLA 0,00 -13,33 30,77 -31,95 0,00 2,81 -11,70 -1,95 5. 
HMC 40,00 40,00 100,00 15,56 57,14 100,00 352,71 58,78 3. 
GM 60,00 100,00 33,57 30,37 100,00 76,81 400,75 66,79 2. 
RACE -40,00 -20,00 34,04 26,28 0,00 3,06 3,38 0,56 4. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Ukázka výpočtu hodnoty prvního ukazatele společnosti TM:  
(0,05 : 0,05) ∙ 100 = 100,00 
Ukázka výpočtu hodnoty třetího ukazatele společnosti TM:  
(0,48 : 0,52) ∙ 100 = 92,31 
Výpočet průměru ukazatelů společnosti TM: 
(100,00 + 80,00 + 92,31 + 100,00 + 42,86 + 58,89) : 6 = 79,01 
 
Tabulka 39: Výpočet pořadí vybraných společností finančního sektoru podle bonity bodovací 
metodou při jednotkových vahách 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
BRK.B 100,00 46,15 100,00 100,00 0,00 50,47 396,62 66,10 1. 
JPM 33,33 100,00 18,55 88,14 57,14 42,86 340,02 56,67 2. 
BAC 33,33 84,62 23,00 26,89 42,86 62,07 272,77 45,46 4. 
WFC 33,33 69,23 16,79 32,31 100,00 73,97 325,64 54,27 3. 
HSBC 0,00 46,15 34,33 35,58 0,00 100,00 216,07 36,01 5. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 




Tabulka 40: Výpočet pořadí vybraných společností zdravotnického sektoru podle bonity bodovací 
metodou při jednotkových vahách 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
JNJ 88,24 76,92 88,89 100,00 75,00 50,45 479,50 79,92 1. 
UNH 100,00 100,00 45,98 58,45 75,00 43,11 422,54 70,42 3. 
PFE 64,71 46,15 100,00 59,01 50,00 95,71 415,58 69,26 4. 
MRK 58,82 50,00 70,18 33,22 100,00 100,00 412,22 68,70 5. 
NVS 47,06 48,08 65,57 170,05 50,00 72,35 453,11 75,52 2. 
Váhy ukazatelů 1 1 1 1 1 1 
1 + 1 + 1 + 1 + 1 + 1 = 6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Bodovací metoda při diferencovaných vahách 
 
Tabulka 41: Výpočet pořadí vybraných společností automobilového průmyslu podle bonity bodovací 
metodou při diferencovaných vahách 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
TM 200,00 240,00 369,23 400,00 42,86 117,78 1369,87 85,62 1. 
TSLA 0,00 -40,00 123,08 -127,79 0,00 5,62 -39,09 -2,44 5. 
HMC 80,00 120,00 400,00 62,26 57,14 200,00 919,40 57,46 3. 
GM 120,00 300,00 134,27 121,49 100,00 153,62 929,38 58,09 2. 
RACE -80,00 -60,00 136,17 105,10 0,00 6,12 107,40 6,71 4. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Ukázka výpočtu hodnoty prvního ukazatele společnosti TM:  
(0,05 : 0,05) ∙ 100 ∙ 2 = 200,00 
Ukázka výpočtu hodnoty třetího ukazatele společnosti TM:  
(0,48 : 0,52) ∙ 100 ∙ 4 = 369,23 
Výpočet průměru ukazatelů společnosti TM: 




Tabulka 42: Výpočet pořadí vybraných společností finančního sektoru podle bonity bodovací 
metodou při diferencovaných vahách 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
BRK.B 200,00 138,46 400,00 400,00 0,00 100,93 1239,40 77,46 1. 
JPM 66,67 300,00 74,19 352,56 57,14 85,71 936,27 58,52 2. 
BAC 66,67 253,85 92,00 107,57 42,86 124,14 687,07 42,94 4. 
WFC 66,67 207,69 67,15 129,24 100,00 147,95 718,70 44,92 3. 
HSBC 0,00 138,46 137,31 142,33 0,00 200,00 618,11 38,63 5. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
Tabulka 43: Výpočet pořadí vybraných společností zdravotnického sektoru podle bonity bodovací 
metodou při diferencovaných vahách 
Akciová společnost ROA ROE CK/VK EPS DY P/BV Součet Průměr Pořadí 
JNJ 176,47 230,77 355,56 400,00 75,00 100,90 1338,70 83,67 2. 
UNH 200,00 300,00 183,91 233,78 75,00 86,23 1078,92 67,43 4. 
PFE 129,41 138,46 400,00 236,04 50,00 191,43 1145,34 71,58 3. 
MRK 117,65 150,00 280,70 132,88 100,00 200,00 981,23 61,33 5. 
NVS 94,12 144,23 262,30 680,18 50,00 144,71 1375,53 85,97 1. 
Váhy ukazatelů (2) (3) (4) (4) (1) (2) 
2 + 3 + 4 + 4 + 1 + 2 = 16 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Barchart.com, 2020) 
 
2.4.2.4 Syntetizace výsledků jednotlivých metod mezipodnikového srovnání 
V této části jsem provedl syntetizaci výsledků mezipodnikového srovnání, konkrétně 
jsem provedl syntetizaci zvlášť pro každou metodu a každý sektor. To jsem učinil za 
pomoci jednoduchého součtu pořadí, kdy jsem každé společnosti přiřadil takový počet 
bodů, jakého v rámci dané metody dosáhla pořadí. Pokud bylo dvěma společnostem 
přiřazeno stejné pořadí (např. 2. – 3.), byl oběma přiřazen počet bodů rovný nižší ze dvou 
příček a k tomu přičteno půl bodu (tedy např. 2,5 bodu). Z toho vyplývá, že v tomto 
případě nebyla hodnocena nejlépe společnost s největším počtem bodů, ale naopak 





Syntetizace výsledků metody součtu pořadí 
 
Tabulka 44: Syntetizace výsledků metody součtu pořadí pro sektor automobilového průmyslu 
Akciová společnost Jednoduchý součet Vážený součet Součet Pořadí 
TM 1,5 1 2,5 1. 
TSLA 5 5 10 5. 
HMC 3 3 6 3. 
GM 1,5 2 3,5 2. 
RACE 4 4 8 4. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 45: Syntetizace výsledků metody součtu pořadí pro finanční sektor 
Akciová společnost Jednoduchý součet Vážený součet Součet Pořadí 
BRK.B 1 1 2 1. 
JPM 2 2 4 2. 
BAC 4 3,5 7,5 3. 
WFC 3 5 8 4. 
HSBC 5 3,5 8,5 5. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 46: Syntetizace výsledků metody součtu pořadí pro zdravotnický sektor 
Akciová společnost Jednoduchý součet Vážený součet Součet Pořadí 
JNJ 1 1 2 1. 
UNH 3,5 5 8,5 4. 
PFE 3,5 2 5,5 3. 
MRK 2 3 5 2. 
NVS 5 4 9 5. 











Syntetizace výsledků metody podílu 
 
Tabulka 47: Syntetizace výsledků metody podílu pro sektor automobilového průmyslu 
Akciová společnost Jednoduchý podíl Vážený podíl Součet Pořadí 
TM 2 1 3 1.-2. 
TSLA 5 5 10 5. 
HMC 1 2 3 1.-2. 
GM 3 3 6 3. 
RACE 4 4 8 4. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 48: Syntetizace výsledků metody podílu pro finanční sektor 
Akciová společnost Jednoduchý podíl Vážený podíl Součet Pořadí 
BRK.B 1 1 2 1. 
JPM 3 2 5 2.-3. 
BAC 4 4,5 8,5 4. 
WFC 2 3 5 2.-3. 
HSBC 5 4,5 9,5 5. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 49: Syntetizace výsledků metody podílu pro zdravotnický sektor 
Akciová společnost Jednoduchý podíl Vážený podíl Součet Pořadí 
JNJ 1 1 2 1. 
UNH 3 4 7 3. 
PFE 5 3 8 4. 
MRK 4 5 9 5. 
NVS 2 2 4 2. 











Syntetizace výsledků bodovací metody 
 
Tabulka 50: Syntetizace výsledků bodovací metody pro sektor automobilového průmyslu 
Akciová společnost Jednotkové váhy Diferencované váhy Součet Pořadí 
TM 1 1 2 1. 
TSLA 5 5 10 5. 
HMC 3 3 6 3. 
GM 2 2 4 2. 
RACE 4 4 8 4. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 51: Syntetizace výsledků bodovací metody pro finanční sektor 
Akciová společnost Jednotkové váhy Diferencované váhy Součet Pořadí 
BRK.B 1 1 2 1. 
JPM 2 2 4 2. 
BAC 4 4 8 4. 
WFC 3 3 3 3. 
HSBC 5 5 10 5. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 52: Syntetizace výsledků bodovací metody pro zdravotnický sektor 
Akciová společnost Jednotkové váhy Diferencované váhy Součet Pořadí 
JNJ 1 2 3 1.-2. 
UNH 3 4 7 3.-4. 
PFE 4 3 7 3.-4. 
MRK 5 5 10 5. 
NVS 2 1 3 1.-2. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
2.4.2.5 Souhrnná syntetizace výsledků mezipodnikového srovnání pro jednotlivé 
sektory  
V této části jsem dále pracoval se syntetizovanými výsledky jednotlivých metod 
mezipodnikového srovnání. V tabulkách 53 – 55 uvádím finální pořadí mezipodnikového 
srovnání pro jednotlivé sektory. Tuto syntézu jsem provedl stejným způsobem, jako 




Tabulka 53: Souhrnná syntetizace výsledků všech použitých metod pro sektor automobilového 
průmyslu 
Akciová společnost Metoda součtu pořadí Metoda podílu 
Bodovací 
metoda Součet Pořadí 
TM 1 1,5 1 3,5 1. 
TSLA 5 5 5 15 5. 
HMC 3 1,5 3 7,5 3. 
GM 2 3 2 7 2. 
RACE 4 4 4 12 4. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 54: Souhrnná syntetizace výsledků všech použitých metod pro finanční sektor 
Akciová společnost Metoda součtu pořadí Metoda podílu 
Bodovací 
metoda Součet Pořadí 
BRK.B 1 1 1 3 1. 
JPM 2 2,5 2 6,5 2. 
BAC 3 4 4 11 4. 
WFC 4 2,5 3 9,5 3. 
HSBC 5 5 5 15 5. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 55: Souhrnná syntetizace výsledků všech použitých metod pro zdravotnický sektor 
Akciová společnost Metoda součtu pořadí Metoda podílu 
Bodovací 
metoda Součet Pořadí 
JNJ 1 1 1,5 3,5 1. 
UNH 4 3 3,5 10,5 3.-4. 
PFE 3 4 3,5 10,5 3.-4. 
MRK 2 5 5 12 5. 
NVS 5 2 1,5 8,5 2. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
2.4.3 Shrnutí výsledků druhého parciálního cíle 
V rámci druhého parciálního cíle jsem zvolil šest poměrových ukazatelů, které jsem dále 
charakterizoval a zjistil jejich hodnoty pro všechny vybrané společnosti. Tyto ukazatele 
jsem následně dosadil do tří, resp. šesti metod mezipodnikového srovnání, pomocí 
kterých jsem určil pořadí jednotlivých společností z hlediska jejich výnosnosti pro 
všechny tři určené sektory. Výsledky jednotlivých metod jsem nakonec syntetizoval, 
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z čehož mi vyšlo konečné pořadí společností z hlediska jejich výnosnosti v jednotlivých 
sektorech.  
S výsledkem druhého parciálního cíle budu dále pracovat v rámci třetího parciálního cíle.  
 
2.5 Verifikace vhodnosti vybraných akciových společností z hlediska 
jejich možného bankrotu 
Tato podkapitola si klade za cíl splnění třetího (a zároveň posledního) parciálního cíle, 
který spočívá ve verifikaci vybraných akciových společností z pohledu jejich možného 
bankrotu. 
Ověřovat ovšem nebudu všech pět akciových společností vybraných z každého sektoru, 
nýbrž pouze tři, které se v každém sektoru jeví jako nejvhodnější z hlediska výnosnosti. 
Níže uvádím tabulky 56 – 58, které jsou modifikovanou verzí tabulek 53 – 55. Jsou v nich 
červeným rámečkem vyznačeny tři nejvýnosnější společnosti z každého sektoru  
(s výjimkou zdravotnického sektoru, kde se na třetí příčce umístily dvě společnosti,  
a proto jsou zde vyznačeny čtyři společnosti místo tří), které budu v následující části 
verifikovat pomocí Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové společnosti, jejichž 
akcie jsou obchodovatelné na veřejných organizovaných trzích. Tabulky vychází 
z výpočtů založených na datech čerpaných 3. 5. 2020 z internetové burzovní databáze 
Barchart.com. 
 
Tabulka 56: Vybrané společnosti pro verifikaci bankrotním modelem (automobilový průmysl) 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Akciová společnost Metoda součtu pořadí Metoda podílu Bodovací metoda Součet Pořadí
TM 1 1,5 1 3,5 1.
TSLA 5 5 5 15 5.
HMC 3 1,5 3 7,5 3.
GM 2 3 2 7 2.
RACE 4 4 4 12 4.
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Tabulka 57: Vybrané společnosti pro verifikaci bankrotním modelem (finanční sektor) 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 58: Vybrané společnosti pro verifikaci bankrotním modelem (zdravotnický sektor) 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
2.5.1 Altmanovo Z-score pro burzovně obchodovatelné společnosti 
Altmanovy bankrotní modely, označované též jako „Z-score“, patří mezi nejznámější 
bankrotní modely. Vychází z diskriminační analýzy profesora Edwarda Altmana, kterou 
provedl v 60. a 80. letech 20. století u několika desítek zbankrotovaných  
a nezbankrotovaných společností. Stanovil poté diskriminační funkci pro výpočet 
„Altmanova koeficientu bankrotu“ neboli „Z-score“ zvlášť pro burzovně obchodovatelné 
společnosti a ostatní společnosti. Odlišně stanovil i pásma pro predikci finančního vývoje 
obou typů společností. (Rejnuš, 2014, s. 286; Sedláček, 2001, s. 129) 
V případě Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové společnosti obchodovatelné na 
veřejných organizovaných trzích se jedná o nejvýznamnější a nejpoužívanější Altmanův 





Akciová společnost Metoda součtu pořadí Metoda podílu Bodovací metoda Součet Pořadí
BRK.B 1 1 1 3 1.
JPM 2 2,5 2 6,5 2.
BAC 3 4 4 11 4.
WFC 4 2,5 3 9,5 3.
HSBC 5 5 5 15 5.
Akciová společnost Metoda součtu pořadí Metoda podílu Bodovací metoda Součet Pořadí
JNJ 1 1 1,5 3,5 1.
UNH 4 3 3,5 10,5 3.-4.
PFE 3 4 3,5 10,5 3.-4.
MRK 2 5 5 12 5.
NVS 5 2 1,5 8,5 2.
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Z-score = 1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + 1,0x5 
 
Přičemž: 
x1 = čistý pracovní kapitál* / celková aktiva 
x2 = zisk po zdanění (EAT) / celková aktiva 
x3 = zisk před zdaněním a útoky (EBIT) / celková aktiva 
x4 = tržní hodnota vlastního kapitálu** / celkové dluhy 
x5 = celkové tržby / celková aktiva 
 
*čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva − krátkodobé závazky 
**tržní hodnota vlastního kapitálu = tržní kapitalizace společnosti 
(Rejnuš, 2014, s. 287) 
 
Níže uvedené tabulky 59, 63 a 67 zobrazují výchozí data pro výpočet Altmanova 
koeficientu bankrotu. Kromě údaje o tržní kapitalizaci, který byl čerpán z tabulek 1, 2  
a 3 z kapitoly 2.3 této práce, byly údaje čerpány z internetové burzovní databáze 
Macrotrends.net k datu 6. 5. 2020. Datumový rozdíl v čerpání dat v tomto případě 
nehraje roli, protože všechna data čerpaná 6. 5. 2020 jsou za fiskální rok 2019 a tudíž jsou 
již neměnná. Výsledkem je, že výpočty vychází stejně, jako kdyby byla všechna data 
čerpána k 30. 4. 2020, jako údaj o tržní kapitalizaci. 
Dále zde uvádím tabulky 60 – 62, 64 – 66 a 68 – 71, které zobrazují vypočtenou hodnotu 
neznámých x1, x2, x3, x4, x5 a hodnotu Z-score pro každou vybranou společnost 








Tabulka 59: Souhrn dat pro výpočet Altmanova Z-score (automobilový průmysl) – v mil. USD 
Akciová společnost TM GM HMC 
Celkové tržby 272031 137237 142998 
Celková aktiva 467433 228037 183772 
Celkové dluhy 286828 182080 106680 
EAT 14630 5399 6087 
EBIT 22474 5481 6537 
Market cap. 180560 34062 42036 
ČPK 5871 -9913 12296 
oběžná aktiva 169913 74992 66126 
krátkodobé závazky 164042 84905 53830 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Macrotrends LLC, 2010-2020; Barchart.com, 2020) 
 








(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
























(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 63: Souhrn dat pro výpočet Altmanova Z-score (finanční sektor) – v mil. USD 
Akciová společnost BRK.B JPM WFC 
Celkové tržby 254616 142422 103915 
Celková aktiva 817729 2687379 1927555 
Celkové dluhy 389166 2426049 1739571 
EAT 80616 36431 20041 
EBIT 182090 44545 24198 
Market cap. 461889 298134 122682 
ČPK -183547 -173312 -202145 
oběžná aktiva 117537 1943398 1300156 
krátkodobé závazky 301084 2116710 1502301 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle: Macrotrends LLC, 2010-2020, Barchart.com, 2020) 
 
























(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 








(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 67: Souhrn dat pro výpočet Altmanova Z-score (zdravotnický sektor) – v mil. USD 
Akciová společnost JNJ PFE NVS UNH 
Celkové tržby 82059 51750 48677 242155 
Celková aktiva 157728 167489 118370 173889 
Celkové dluhy 98257 104042 62819 113453 
EAT 15119 16298 7147 14239 
EBIT 18003 13174 9086 22405 
Market cap. 396086 211476 196430 272527 
ČPK 9310 -4501 1240 -19148 
oběžná aktiva 45274 32803 29504 42634 
krátkodobé závazky 35964 37304 28264 61782 

















(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 








(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 








(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 












2.5.2 Shrnutí výsledků třetího parciálního cíle 
Syntetizaci výsledků verifikace bankrotním modelem jsem provedl v tabulce 72, kde jsou 
červeně označeny společnosti zdravotnického sektoru, modře společnosti finančního 
sektoru a žlutě společnosti automobilového průmyslu. Společnosti jsou sestupně seřazeny 
podle hodnoty Altmanova Z-score a zároveň jsou zařazeny do pásma predikujícího jejich 
budoucí finanční vývoj. 
 
Tabulka 72: Syntetizace výsledků Altmanova Z-score pro všechny sektory 



















(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z Tabulky 72 je zřejmé, že nejlépe v bankrotním testu obstály společnosti zdravotnického 
sektoru, následně společnosti automobilového průmyslu, a nakonec až společnosti 
sektoru finančního s výjimkou společnosti Berkshire Hathaway, Inc., která se umístila 
mezi společnostmi zdravotnického sektoru a společnostmi automobilového průmyslu. Ze 
shrnutí výsledků rovněž vyplývá, že pouze společnosti Johnson & Johnson a Unitedhealth 
Group, Inc. se nachází mimo bezprostřední ohrožení bankrotem a lze je tedy považovat 
za finančně stabilní. Společnosti Pfizer Inc. a Novartis AG se poté nachází v tzv. „šedé 
zóně“, kde neexistuje statisticky průkazná prognóza jejich budoucího finančního vývoje. 
Ostatní společnosti se nachází v zóně možného bankrotu, tudíž je potřeba počítat s jejich 
možným budoucím úpadkem. 
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3 NÁVRH NA ROZŠÍŘENÍ INVESTIČNÍHO PORTFOLIA 
FONDU 
V této poslední kapitole jsem provedl syntetizaci výsledků mezipodnikového srovnání 
a Altmanova Z-score pro burzovně obchodovatelné společnosti. V následujících 
tabulkách (Tabulka 73 – 75) byl každé společnosti opět přiřazen počet bodů, který se 
rovná pořadí, kterého společnost dosáhla ve výše zmíněných oblastech. Následně je tento 
počet bodů sečten a je vytvořeno nové, konečné pořadí společností v daných sektorech. 
Společnost s nejnižším počtem bodů je hodnocena nejlépe (1.), společnost s nejvyšším 
počtem bodů je naopak hodnocena nejhůře (3., resp. 4.). 
 
Tabulka 73: Navrhované společnosti pro investici v rámci automobilového průmyslu 
Akciová společnost 
Mezipodnikové 
srovnání Altmanovo Z-score Součet Pořadí 
TM 1 2 3 1. 
GM 2 3 5 3. 
HMC 3 1 4 2. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 74: Navrhované společnosti pro investici v rámci finančního sektoru 
Akciová společnost 
Mezipodnikové 
srovnání Altmanovo Z-score Součet Pořadí 
BRK.B 1 1 2 1. 
JPM 2 2 4 2. 
WFC 3 3 6 3. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 75: Navrhované společnosti pro investici v rámci zdravotnického sektoru 
Akciová společnost 
Mezipodnikové 
srovnání Altmanovo Z-score Součet Pořadí 
JNJ 1 1 2 1. 
PFE 3,5 4 7,5 4. 
NVS 2 3 5 2. 
UNH 3,5 2 5,5 3. 




I přes to, že výše uvedené tabulky (Tabulka 73 – 75) mohou posloužit k lepší orientaci 
v dosažených výsledcích a k určitému nasměrování ohledně vhodnosti jednotlivých 
společností k investici, klíčovým ukazatelem pro můj investiční návrh bude předchozí 
tabulka 72 znázorňující výsledky bankrotní verifikace pomocí Altmanova Z-score.  
Je tomu tak z důvodu, že nedává příliš význam investovat do společností, které spějí 
k bankrotu i přes to, že by se mohly v oblasti mezipodnikového srovnání jevit jako 
výnosná investice. Navíc je uvedená tabulka z celé práce jediným ukazatelem, který 
srovnává jednotlivé společnosti i mezisektorově, tedy bez ohledu na sektor, ve kterém 
působí. Dalším faktem je, že tato tabulka je již určitou destilací předchozího porovnání 
z hlediska předpokládané budoucí výnosnosti, protože pro verifikaci bankrotním 
modelem byly vybrány pouze 3, resp. 4 nejvýnosnější společnosti z každého sektoru, což 
dokazuje, že i v případě libovolného výběru z daných společností by se vždy, z hlediska 
výnosnosti, jednalo o kvalitní společnost. 
Pro výše uvedené skutečnosti navrhuji managementu fondu investovat do pěti akciových 
titulů, konkrétně JNJ, UNH, PFE, NVS a BRK.B. Volím tak z důvodu, že všechny čtyři 
uvedené společnosti zdravotnického sektoru obstály ve verifikaci bankrotním modelem 
nejlépe a jako jediné se nachází mimo pásmo možného bankrotu. Dalším faktorem 
přispívajícím k mému rozhodnutí je skutečnost, že v současné době má fond ve svém 
portfoliu zastoupen zdravotnický sektor nejméně. Důvod volby akcie společnosti 
Berkshire Hathaway, Inc. je poněkud komplexnější. Je pravdou, že ve výsledcích 
verifikace bankrotním modelem se její akcie nachází již v pásmu možného bankrotu, 
avšak protože má tato společnost široce diverzifikované portfolio své činnosti, je velice 
obtížné určit správnou hodnotu (jestli vůbec taková existuje) jejího čistého pracovního 
kapitálu. Ta se, ze zkušeností načerpaných při mém výzkumu, u jednotlivých analytiků 
značně liší a zároveň představuje jeden z ukazatelů, který má největší vliv na konečný 
výsledek Altmanova Z-score. Druhým důvodem mé volby této společnosti je její samotný 
předseda a CEO, proslulý pan Warren Buffett, který během svého života nashromáždil 
obrovské množství investičních zkušeností a rovněž ohromné jmění, většinu právě díky 
společnosti Berkshire Hathaway, Inc., kterou již řadu let vede a vlastní největší počet 
jejích akcií. Se svou investiční filozofií zároveň představuje jednoho z největších vzorů 
pro investory po celé světě. Tato fakta se mi jeví jako dostatečný důvod pro zainvestování 




Hlavním (globálním) cílem této závěrečné práce bylo vypracování návrhu na rozšíření 
investičního portfolia sektorově zaměřeného akciového fondu kvalifikovaných investorů. 
Pro dosažení tohoto hlavního cíle jsem si stanovil tři parciální cíle, konkrétně analýzu  
a prvotní výběr akcií společností působících v určených sektorech, jejich následnou 
komparaci z hlediska očekávané výnosnosti, a nakonec jejich verifikaci pro případ 
možného bankrotu. 
K řešení dané problematiky jsem ve své práci nejdříve definoval její teoretický podklad, 
v rámci kterého jsem charakterizoval fond kvalifikovaných investorů, jeho funkci, právní 
úpravu v České republice a rizika, která investice prostřednictvím tohoto typu fondu 
obnáší. 
Následně jsem přešel k řešení prvního parciálního cíle, během kterého jsem vybral 
patnáct akciových společností obchodovaných na burzách v USA, jež byly vybrány 
rovnoměrně ze tří určených sektorů (sektoru automobilového průmyslu, finančního 
sektoru a sektoru zdravotnictví) na základě jejich tržní kapitalizace. To znamená, že 
z každého sektoru bylo vybráno pět společností s největší tržní kapitalizací. 
Druhý parciální cíl spočíval v porovnání vybraných společností z hlediska jejich budoucí 
očekávané výnosnosti, přičemž jsem si nejprve stanovil šest poměrových ukazatelů, které 
jsem považoval pro toto srovnání za nejrelevantnější, tyto ukazatele stručně definoval, 
určil vzorec jejich výpočtu a následně zjistil jejich hodnoty pro jednotlivé společnosti. 
Poté jsem poměrové ukazatele a jejich hodnoty dosadil do matic mezipodnikového 
srovnání, během kterého jsem pomocí několika metod a následné syntézy jejich výsledků 
zjistil pořadí společností v jednotlivých sektorech dle jejich očekávané výnosnosti. 
V rámci třetího parciálního cíle jsem vybral tři, resp. čtyři nejvýnosnější společnosti 
z každého sektoru, které jsem následně verifikoval bankrotním modelem Altmanova  
Z-score pro burzovně obchodovatelné společnosti. Výsledky tohoto ověření jsem poté 
syntetizoval a určil, které společnosti se jeví jako finančně stabilní a které naopak spějí 
k bankrotu. 
Jako výsledek práce jsem vypracoval návrh na rozšíření investičního portfolia fondu, 
v němž jsem představil akcie, které považuji za vhodné k rozšíření portfolia nakoupit  
a důvod, který mě k tomuto rozhodnutí vedl. 
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